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ABSTRAK 
Analisis Tingkat Kesehatan Keuangan Perusahaan Telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia 
Arifuddin Budiman 
Cepi Pahlevi 
Armayah 
Penelitian ini bertujuan untuk menerangkan kondisi kesehatan keuangan 
dari perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010 -2014 berdasarkan metode Altman Z-Score modifiksai. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder pada perusahaan telekomunikasi yaitu PT XL 
Axiata Tbk, PT Bakrie Telecom Tbk, PT Indosat Tbk, PT Telkom Indonesia Tbk 
dan PT Smartfren Telecom Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2014 dengan menggunakan teknik analisis deskriptif keuantitatif. Teknik 
analisis dalam penelitian ini adalah dengan metode Altman Z-score 
menggunakan 4 rasio, yaitu working capital to total asset ratio (X1), retained 
earning to total asset ratio (X2), earning before interest and taxes to total asset 
ratio (X3), book value equity to total liabilities (X4). Rumus dari metode Altman Z-
score untuk menghitung tingkat kesehatan perusahaan yaitu Z-score = 6,56 X1 + 
3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4. Indikator Z-Score untuk menentukan kebangkrutan 
perusahaan dikelompokkan ke dalam kategori sehat (Z-score > 2,60), grey area 
(Z-score antara 1,1 dan 2,60) dan bangkrut (Z-score < 1,1). Hasil penelitaian 
menunjukkan bahwa hanya PT Telkom Indonesia Tbk yang memiliki kinerja 
keuangan yang sehat, sedangkan PT XL Axiata Tbk, PT Bakrie Telecom Tbk, PT 
Indosat Tbk dan PT Smartfren Telecom Tbk menunjukkan kinerja keuangan tidak 
sehat. 
 
Kata Kunci: Altman Z-score modifikasi, kesehatan keuangan, kinerja keuangan 
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ABSTRACT 
Analysis of the Financial Health of Telecommunication Company 
 in Indonesia Stock Exchange 
Arifuddin Budiman 
Cepi Pahlevi 
Armayah 
This study aims to describe the financial health of the telecommunications 
company listed on the Indonesia Stock Exchange period 2010 -2014 by Altman 
Z-Score modifiksai. This study uses secondary data telecommunications 
company, PT XL Axiata Tbk, PT Bakrie Telecom Tbk, PT Indosat Tbk, PT 
Telkom Indonesia Tbk and Smartfren listed in Indonesia Stock Exchange 2010-
2014 period by using descriptive analysis techniques keuantitatif. The data in this 
study is the Altman Z-score uses 4 ratio, ie working capital to total assets ratio 
(X1), retained earnings to total assets ratio (X2), earnings before interest and 
taxes to total assets ratio (X3), book value of equity to total liabilities (X4). The 
formula of Altman Z-score method to calculate the level of health of the company, 
namely Z-score = 6,56 X1 + X2 + 6.72 3.26 + 1.05 X3 X4. Z-Score indicator to 
determine the bankruptcy of companies grouped into the healthy category (Z-
score> 2.60), gray area (Z-score between 1.1 and 2.60) and bankruptcy (Z-score 
<1.1). Penelitaian results showed that only PT Telkom Indonesia Tbk, which has 
a healthy financial performance, while PT XL Axiata Tbk, PT Bakrie Telecom Tbk, 
PT Indosat Tbk and Smartfren indicate financial performance is not healthy. 
 
Keywords: Altman Z-score modification, financial health, financial performance 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
Di era modern sekarang ini, industri telekomunikasi mengalami 
perkembangan yang luar biasa. Penyedia layanan produk yang dapat memuaskan 
konsumen mutlak diperlukan untuk menjaga nilai kompetitif dari masing-masing 
perusahaan telekomunikasi sehingga dapat bersaing demi mencapai tujun akhir 
yaitu meningkatkan nilai perusahaan. 
Pemberian layanan produk yang baik dan memuaskan kepada konsumen 
dapat memberikan nilai tambah kepada perusahaan, tidak hanya nilai tambah bagi 
aspek finansial saja berupa meningkatnya keuntungan perusahaan, tetapi juga 
nilai tambah bagi aspek non finansial seperti kredibilitas di mata investor. Upaya 
memaksimumkan nilai tambah dari setiap perusahaan menciptakan persaingan 
usaha yang sangat ketat di atara perusahaan telekomunikasi yang ada. 
Sebelum tahun 2009, jenis layanan utama yang diinginkan konsumen 
telekomunikasi pada saat itu adalah jenis layanan percakapan dan SMS (Short 
Messege Service). Kondisi ini membuat perusahaan telekomunikasi berlomba 
untuk menciptakan layanan dan infrastruktur pendukung bagi tersedianya kualitas 
layanan percakapan dan SMS yang memuaskan konsumen. Memasuki awal tahun 
2009, mulai terjadi pergeseran jenis layanan dari awalnya layanan percakapan dan 
SMS menjadi layanan akses data.  
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Sumber: www.apjii.co.id 
Gambar 1.1 Pengguna Internet di Indonesia 
Data menunjukkan bahwa pertumbuhan penguna internet di Indonesia dari 
tahun ke tahun semakin meningkat  pertumbuhan yang sangat pesat dan akan 
menjadi tonggak sejarah bagi perkembangan internet di Indonesia, diproyeksikan 
oleh APJII (Asosiasi Penyelenggara Jaringan Internet Indonesia) ialah pada tahun 
2015, dengan perkiraan pertumbuhan yang akan menembus hingga angka 139 
juta pengguna, atau naik 32,9 persen dari tahun sebelumnya. 
Perkembangan internet dan smart phone membuat permintaan akan jenis 
layanan ini meningkat pesat melebihi permintaan layanan percakapan dan SMS. 
Kondisi ini membuat perusahaan-perusahaan tekomunikasi mulai memfokuskan 
diri untuk membangun layanan dan infarastruktur jaringan untuk  menciptakan 
layanan data yang memenuhi keinginan konsumen. Fokus pada pembangunan 
layanan dan infrastruktur ini, membuat perusahaan mengalokasikan dana yang 
besar pada belanja modalnya. Kebutuhan dana yang besar dan tidak adanya 
ketersediaan modal yang cukup untuk membiayai kebutuhan, sehingga membuat 
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perusahaan telekomunikasi terpaksa harus menggunakan modal tambahan dari 
luar, dalam hal ini ialah dari para investor.  
Kinerja keuangan mencerminkan hasil operasional perusahaan dalam periode 
tertentu yang tersaji dalam laporan keuangan. Kinerja keuangan merupakan hasil 
keputusan manajemen yang sifatnya berkelanjutan. Kinerja keuangan menjadi 
penting bagi pihak-pihak yang memilki kepentingan dengan perusahaan. Bagi 
investor, kinerja keuangan yang bagus berarti memberikan sinyal kelayakan 
investasi di perusahaan tersebut, dan sebaliknya, jika kinerja keuangan 
perusahaan tidak baik maka investor akan menganggap hal tersebut sebagai 
sinyal ketidak layakan investasi. 
Tingkat kesehatan keuangan perusahaan bagi para investor dan pemegang 
saham adalah merupakan aspek yang sangat penting untuk mengetahui kondisi 
sebenarnya suatu perusahaan, agar modal yang nantinya diinvestasikan cukup 
aman dan mendapatkan tingkat hasil pengembalian yang menguntungkan. 
Seorang pemilik saham perusahaan, pada prinsipnya lebih berkepentingan 
dengan stabilitas keuntungan perusahaan saat ini dan di masa-masa yang akan 
datang, dibandingkan dengan stabilitas keuntungan perusahaan lain. Ia akan 
menaruh minat pada kondisi keuangan perusahaan, sejauh hal itu dapat 
mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk berkembang, membayar dividen, 
dan menghindari kebangkrutan. 
Tingkaat kesehatan keuangan suatu perusahaan dapat diketahui setelah ada 
hasil dari analisis laporan keuangan perusahaan. Selain dipergunakan oleh para 
investor  dalam menentukan keputusan investasi, hasil dari analisis laporan 
keuangan juga, digunakan oleh pihak pemilik (owner) dan manajemen perusahaan 
untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan saat ini. Dengan mengetahui 
posisi keuangan saat ini, setelah dilakukan analisis keuangan secara mendalam, 
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akan terlihat apakah perusahaan dapat mencapai target yang telah direncanakan 
sebelumnya atau tidak. Hasil analisis laporan keuangan juga akan memberikan 
informasi tentang kelemahan dan kekuatan yang dimiliki perusahaan. Dengan 
mengetahui kelemahan tersebut, manajemen akan dapat memperbaiki atau 
menutupi kelemahan tersebut. Kemudian kekuatan yang dimiliki perusahaan 
harus dipertahankan atau bahkan ditingkatkan. Kekuatan perusahaan tersebut 
dapat dijadikan modal selanjutnya ke depan. Dengan adanya kelemahan dan 
kekuatan yang dimiliki, akan tergambar kinerja manajemen perusahaan yang 
bersangkutan. 
Pada dasarnya terdapat sejumlah alat ukur yang dapat digunakan oleh 
investor untuk menilai kesehatan perusahaan, seperti analisis rasio, analisis 
struktur modal, penilaian modal kerja dan analisis potensi kesehatan perusahaan 
“Altman” yang biasa disebut metode Altman. Studi-studi awal prediksi mengenai 
financial distress, berfocus pada perbandingan nilai-nilai rasio keuangan pada 
perusahaan yang sehat dan yang tidak sehat dan menyimpulkan bahwa rasio 
keuangan pada perusahaan yang tidak sehat lebih buruk dibandingkan rasio 
keuangan pada perusahaan yang sehat. Selanjutnya studi Beaver (1966) 
menggunakan univariate discriminant analysis dalam memprediksi kebangrutan 
dan menyimpulkan bahwa rasio working capital fund flow/total asset dan  net 
income/total assets mampu membedakan perusahaan yang akan pailit dengan 
yang tidak pailit secara cukup akurat, dengan tingkat kesalah prediksi hanya 
sebesar 13 % (Munawir, 2008). Altman (1968) mencoba memperbaiki penelitian 
Beaver dengan menerapkan multivariate linear discriminant analysis (MDA), suatu 
metode yang kerap dibuktikan memiliki keterbatasan. Altman melakukan penelitian 
dengan mengambil sampel dari 33 pasang perusahaan manufaktur yang pailit dan 
tidak pailit yang ada di Amerika Serikat. Teknik MDA yang digunakan oleh Altman 
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merupakan suatu regresi dari beberapa uncorrelated time series variables, dengan 
menggunakan cut-off value untuk menetapkan kriteria klasifikasi masing-masing 
kelompok. Kelebihan penggunaan teknik MDA ini adalah seluruh ciri karakteristik 
variable yang diobservasi dimasukkan, bersamaan dengan interaksi mereka. 
Altman juga menyimpulkan bahwa MDA mengurangi jarak pengukuran dari para 
peneliti dengan menggunakan cut-off points. Cut-off points disini merupakan 
batasan indicator dari penentuan kriteria kesehatan keuangan suatu perusahaan. 
Penggunaan metode Altman dilakukan dalam melakukan penilaian tingkat 
kesehatan keuangan perusahaan dalam hubungannya dengan tingkat  
kebangkrutan usaha. 
Analisis tingkat kesehatan dapat menilai kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajiban finansial jangka panjang maupun jangka pendek. 
Selain dapat menilai kemampuan perusahaan, juga dapat memberikan informasi 
mengenai kelemahan-kelamahan yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat 
berakibat pada bangkrutnya perushaan. Informasi yang dihasilkan dari analisis 
tingkat kesehatan dapat memberikan sinyal awal bagi perusahaan untuk 
membenahi apa-apa yang berpotensi mengakibatkan kebangrutan. 
Berdasarkan beberapa uraian di atas, maka penulis, maka penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Tingkat Kesehatan 
Keuangan Perusahaan Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia” 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan pokok masalahnya 
adalah: 
1. Bagaimana Tingkat Kesehatan Keuangan pada perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 ditinjau dari model Altman Z-Score 
? 
6 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Menerangkan kondisi kesehatan keuangan dari perusahaan telekomunikasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 -2014 berdasarkan 
metode Altman Z-Score. 
1.4. Kegunaan Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 
1. Bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dipakai sebagai bahan pertimbangan dan 
masukan dalam menerapkan kebijakan yang akan datang agar dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan. 
2. Bagi investor 
Dapat menjadi salah satu pertimbangan dalam menilai kinerja perusahaan 
untuk pengambilan keputusan investasi. 
3. Bagi pihak lain 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan referensi bagi 
penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan masalah yang disajikan 
dengan permasalahan yang sejenis. 
1.5. Sistematika Penyusunan Skripsi 
BAB I PENDAHULUAN 
Berisi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, dan sistematika penyusunan skripsi. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Berisi mengenai uraian masalah-masalah yang ada hubungannya dengan obyek 
penelitian melalui teori-teori yang mendukung serta relevan dari buku-buku dan 
literature yang berkaitan dengan masalah yang diteliti antara lain pengertian 
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kinerja keuangan, pengertian kesulitan keuangan dan kebangrutan, sumber-
sumber informasi penyebab kebangkrutan, faktor-faktor penyebab kebangrutan, 
analisis laporan keuangan, metode analisis laporan keuangan dan penelitian 
terdahulu. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Menjelaskan tentang kerangka pemikiran, data dan sumber data, metode 
pengumpulan data, populasi dan sampel, defenisi operasional, dan metode 
analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Berisi tentang sejarah singkat perusahaan, menguraikan hasil analisis data, serta 
pembahasannya. 
BAB V PENUTUP 
Berisi kesimpulan dari serangkaian pembahasan skripsi serta saran-saran yang 
perlu untuk disampaikan baik untuk subyek penelitian maupun bagi penelitian 
selanjutnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1. Telaah Pustaka 
2.1.1. Laporan Keuangan 
Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan keuangan merupakan suatu informasi yang 
menggambarkan kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan menjadi 
suatu informasi yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan. 
Menurut Farid dan Siswanto dalam (Fahmi, 2012) mangatakan bahwa laporan 
keuangan merupakan informasi yang diharapkan mampu memberikan bantuan 
kepada pengguna untuk membuat keputusan ekonomi yang bersifat finansial. 
Lebih lanjut Munawir (2008) mengatakan bahwa laporan keuangan merupakan 
alat yang sangat penting untuk memperoleh informasi sehubungan dengan posisi 
keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan bersangkutan. 
Kemudian secara lebih tegas Sofyan Assauri dalam (Fahmi, 2012) menyatakan 
bahwa laporan keuangan merupakan laporan pertanggung jawaban manajemen 
sumber daya yang dipercayakan kepadanya.. ini sejalan dengan yang 
dikemukakan oleh Farid dan Siswanto dalam (Fahmi, 2012) yakni bahwa laporan 
keuangan juga menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen (stewardship), 
atau pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan 
kepadanya. 
Jadi secara sederhana pengertian laporan keuangan adalah laporan yang 
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu 
periode tertentu. 
 
9 
 
Jenis Laporan Keuangan 
Laporan keuangan menggambarkan pos-pos keuangan peusahaan yang 
diperoleh dalam suatu periode. Dalam praktiknya dikenal berbagai macam jenis 
laporan keuangan, diantaranya adalah: 
1. Neraca  
Neraca merupakan laporan yang menunjukkan jumlah aktiva (harta), 
kewajiban (utang), dan modal perusahaan (ekuitas) perusahaan pada saat 
tertentu. Pembuatan neraca biasanya dibuat berdasarkan periode tertentu 
(tahunan). Akan tetapi, pemilik atau manajemen dapat pula meminta laporan 
neraca sesuai kebutuhan untuk mengetahui secara persis berapa harta, 
utang, dan modal yang dimilikinya pada saat tertentu. 
2. Laporan laba rugi 
Laporan laba rugi menunjukkan kondisi usaha dalam suatu periode tertentu. 
Artinya laporan laba rugi harus dibuat dalam suatu siklus operasi atau periode 
tertentu guna mengetahui jumlah perolehan pendapatan dan biaya yang telah 
dikeluarkan sehingga dapat diketahui apakah perusahaan dalam keadaan 
laba atau rugi. 
3. Laporan perubahan modal 
Laporan perubahan modal menggambarkan jumlah modal yang dimiliki 
perusahaan saat ini. Kemudian, laporan ini juga menunjukkan perubahan 
modal serta sebab-sebab berubahnya modal. 
4. Laporan catatan atas laporan keuangan 
Laporan catatan atas laporan keuangan merupakan laporan yang dibuat 
berkaitan dengan laporan keuangan yang disajikan. Laporan ini memberikan 
informasi tentang penjelasan yang dianggap perlu atas laporan keuangan 
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yang ada sehingga menjadi jelas sebab penyebabnya. Tujuannya adalah agar 
pengguna laporan keuangan dapat memahami jelas data yang disajikan. 
5. Laporan arus kas 
Laporan arus kas merupakan laporan yang menunjukkan arus kas masuk dan 
arus kas keluar di perusahaan. Arus kas masuk berupa pendapatan atau 
pinjaman dari pihak lain, sedangkan arus kas keluar merupakan biaya-biaya 
yang telah dikeluarkan perusahaan. Baik arus kas masuk maupun arus kas 
keluar dibuat untuk periode tertentu. 
Pihak-pihak yang Memerlukan Laporan Keuangan 
Tujuan utama disusunnya laporan keuangan adalah untuk kepentingan 
pemillik dan menajemen perusahaan, dan memberikan informasi kepada berbagai 
pihak yang sangat berkepentingan terhadap perusahaan. Artinya pembuatan dan 
penyusunan laporan keuangan ditujukan untuk memenuhi kepentingan berbagai 
pihak, baik pihak internal maupun eksternal perusahaan. 
Berikut ini penjelasan masing-masing pihak yang berkepentingan terhadap 
laporan keuangan: 
1. Pemilik 
Pemilik maksudnya adalah mereka yang memilki usaha tersebut. Hal ini 
tercermin dari kepemilikan saham yang dimilikinya. 
2. Manajemen  
Kepentingan pihak manajemen perusahaan terhadap laporan keuangan 
perusahaan yang mereka juga buat juga memiliki arti tertentu. Bagi pihak 
manajemen laporan keuangan yang dibuat merupakan cerminan dari kinerja 
mereka dalam suatu periode tertentu. 
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3. Kreditor 
Kepentingan pihak kreditor terhadap laporan keuangan dalam hal memberi 
pinjaman atau pinjaman yang telah berajalan sebelumnya. Bagi pihak kreditor, 
prinsip kehati-hatian dalam menyalurkan dana (pinjaman) kepada berbagai 
perusahaan sangat diperlukan. 
4. Pemerintah 
Pemerintah juga memiliki nilai penting atas laporan keuangan yang dibuat 
perusahaan. Bahkan pemerintah melalui Departemen Keuangan mewajibkan 
kepada setiap perusahaan untuk menyusun dan melaporkan keuangan 
perusahaan secara periodik. 
5. Investor 
Bagi investor yang ingin menanamkan dananya dalam suatu usaha sebelum 
memutuskan untuk membeli saham, perlu mempertimbangkan banyak hal 
secara matang. Dasar pertimbangan investor adalah dari laporan keuangan 
yang disajikan perusahaan yang akan ditanamnya. Dalam hal ini investor akan 
melihat prospek usaha ini sekarang dan masa yang akan datang. 
Keterbatasan Laporan Keuangan 
Dalam praktiknya hal-hal dan jumlah-jumlah yang dilaporkan dalam neraca 
belum tentu menunjukkan nilai realisasi (likuidasi), hal ini disebabkan karena 
penyusunan laporan keuangan tidak terlepas dari pendapat pribadi, baik oleh 
manajemen maupun akuntan. Laporan keuangan juga bukan laporan final dan 
sifatnya hanya sementara waktu saja. 
Laporan keuangan belum dapat dikatakan mencerminkan keadaan keuangan 
perusahaan secara keseluruhan. Hal ini disebabkan adanya hal-hal yang belum 
atau tidak tercatat dalam laporan keuangan tersebut. Sebagai contoh seperti 
adanya kontrak-kontrak penjualan atau pembelian yang telah disetujui, atau 
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pesanan yang tidak dapat dipengaruhi, namun belum dilaporkan dalam laporan 
keuangan pada periode tersebut. 
Oleh karena itu, setiap laporan keuangan yag disusun pasti memiliki keterbatasan 
tertentu. Berikut ini beberapa keterbatasan laporan keuangan yang dimiliki 
perusahaan: 
1. Pembuatan laporan keuangan disusun berdasarkan sejarah (historis), di 
mana data-data yang diambil dari data masa lalu. 
2. Laporan keuangan dibuat umum, artinya untuk semua orang bukan hanya 
untuk pihak tertentu saja. 
3. Proses penyusunan tidak terlepas dari taksiran-taksiran dan pertimbangan-
pertimbangan tertentu. 
4. Laporan keuangan bersifat konservatif dalam mengahadap situasi 
ketidakpastian. Misalnya dalam suatu peristiwa yang tidak menguntungkan 
selalu dihitung kerugiannya. Sebagai contoh harta dan pendapatan, nilainya 
dihitung dari yang paling rendah. 
5. Laporan keuangan selalu berpegang teguh kepada sudut pandang ekonomi 
dalam memandang peristiwa-peristiwa yang terjadi bukan kepada sifat 
formalnya. 
Keterbatasan laporan keuangan tidak akan mengurangi arti nilai keuangan secara 
langsung karena hal ini memang harus dilakukan agar dapat menunjukkan 
kejadian yang mendekati sebenarnya. Artinya selama laporan keuangan disusun 
sesuai dengan aturan yang telah ditetapkan, maka inilah yang dianggap telah 
memenuhi syarat sebagai suatu laporan keuangan.   
2.1.2. Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan terdiri dari dua kata yaitu analisis dan laporan 
keuangan. Untuk menjelaskan pengertian kata ini, kita dapat menjelaskannya dari 
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arti masing-masing kata. Kata analisis adalah memecahkan atau menguraikan 
sesuai unit menjadi berbagai unit terkecil. Sedangkan laporan keuangan adalah 
Neraca, Laba/Rugi, dan Arus Kas (Dana). Jadi jika dua pengertian itu digabungkan 
maka, Analisis Laporan Keuangan berarti menguraikan pos-pos laporan keuangan 
menjadi unit informasi yang lebih kecil dan melihat hubungannya yang bersifat 
signifikan atau yang mempunyai makna antara satu dengan yang lain baik antara 
data kuantitatif maupun data non-kuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui 
kondisi keuangan lebih dalam yang sangat penting dalam proses menghasilkan 
keputusan yang tepat (Harahap, 2013:190). 
Informasi yang diperoleh dari hubungan-hubungan ini menambah visi dari 
sisi lain, memperdalam informasi dri data yang ada yang terdapat dalam suatu 
laporan keuangan konvensional, sehingga lebih bermanfaat bagi para pengambil 
keputusan. Pengertian lain tentang analisis laporan keuangan ini diberikan oleh 
Barnstein dalam (Harahap, 2013) Analisis laporan keuangan mencakup 
penerapan metode dan teknik analistis atas laporan keuangan dan data lainnya 
untuk melihat dari laporan itu ukuran-ukuran dan hubungan tertentu yang sangat 
berguna dalam proses pengambilan keputusan. 
Disini kegiatan analisis laporan keuangan berfungsi untuk mengonversikan 
data yang berasal dari laporan sebagai bahan mentah menjadi informasi yang 
berguna, lebih mendalam, dan lebih tajam, dengan tingkat tertentu. 
Analisis laporan keuangan yang dilakukan dimaksudkan untuk menambah 
informasi yang ada dalam suatu laporan keuangan. Tujuan analisis laporan 
keuangan menurut Barnstein (1983) dalam (Harahap, 2013) adalah sebagai 
berikut: 
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1. Screening 
Analisis dilakukan dengan melihat secara analitis laporan keuangan denagn 
tujuan untuk memilih kemungkinan investasi atau merger. 
2. Forcasting  
Analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan di masa 
yang akan datang. 
3. Diagnosis 
Analisis dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya masalah-masalah 
yang terjadi baik dalam manajemen, operasi, keuangan atau masalah lain. 
4. Evaluation 
Analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajemen, operasional, efesiensi, 
dan lain-lain. 
Maka secara umum, Analisis laporan keuangan bertujuan untuk mengetahui 
kondisi keuangan perusahaan  
Informasi yang didasarkan pada analisis keuangan mencakup penilaian 
keadaan keuangan perusahaan baik yang telah lampau, saat sekarang dan 
ekspektasi masa depan. Untuk melakukan suatu penganalisaan laporan keuangan 
langkah kerja penganalisaan laporan keuangan dapat dilakukan sebagai berikut: 
1. Menentukan dengan jelas tujuan dari analisis 
2. Memahami konsep-konsep dan prinsip-prinsip yang mendasari laporan- 
laporan, serta alat analisis yang digunakan 
3. Memahami kondisi perekonomian dan kondisi bisnis lain pada umumnya yang 
berkaitan dengan perusahaan dalam mempengaruhi usaha. 
Seperti yang telah dikemukakan di atas bahwa dalam menganalisa laporan 
keuangan suatu perusahaan terlebih dahulu menentukan dengan jelas tujuan atau 
arah dari analisis. Tujuan atau batasan analisis ini akan berkaitan dengan hasil 
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yang akan diharapkan. Adapun pihak-pihak yang berkepentingan terhadap 
penganalisaan laporan keuangan antara lain: 
1. Investor 
Investor menggunakan analisis mengharapkan dapat mengetahui tingkat 
keuntungan perusahaan, dan perkembangan perusahaan selanjutnya. Untuk 
mengetahui jaminan investasinya dan untuk mengetahui kondisi kerja atau 
kondisi keuangan jangka pendek perusahaan tersebut. Titik utama resiko 
perusahaan adalah mengenai kemungkinan bangkrutnya perusahaan atau 
kesulitan keuangan yang bermula dari adanya resesi ekonomi, inflasi, tingkat 
persaingan usaha, perubahan teknologi, tersedianya barang substitusi, 
kualitas manajemen perusahaan, goodwill perusahaan, hak paten yang 
dimiliki perusahaan, dan lain-lain. 
2. Kreditur 
Digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mengembalikan 
pinjaman beserta bunganya baik pinjamam jangka pendek maupun jangka 
panjang. 
3. Suplier 
Pemasok ingin memastikan apakah perusahaan itu sehat keuangannya 
sehingga dapat terjalin kerjasama yang dapat berlanjut. 
4. Debitur 
Fungsi dari analisis ini berkaitan dengan penjualan kredit, apakah perusahaan 
akan mampu memenuhi pesanan yang diharapkan. 
5. Pemerintah 
Pemerintah memanfaatkan laporan keuangan ini dalam rangka menentukan 
besarnya pajak bagi industri yang diatur keuntungannya oleh pemerintah 
dengan menambah sejumlah persentase tertentu diatas biaya modalnya. 
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6. Pesaing 
Kondisi keuangan pesaing dapat dianalisis perusahaan untuk mengetahui 
sejauh mana kekuatan keuangan pesaing. 
7. Pemilik perusahaan 
Hasil dari analisis ini akan dimanfaatkan oleh pemilik dalam menilai kinerja 
manajernya. Kinerja manajer akan dapat dilihat dari laporan keuangannya 
yang menyangkut aspek-aspek: hasil-hasil yang telah dicapai, kemungkinan 
hasil yang akan dicapai, bagian keuntungan yang akan diperoleh, dan 
perkembangan harga saham. 
8. Manajemen perusahaan 
Digunakan untuk menyusun rencana perusahaan pada masa mendatang, 
memperbaiki sistem pengawasan dan menentukan kebijakan-kebijakan yang 
tepat. 
Dalam menganalisis serta menilai posisi keuangan dan potensi/kemajuan 
perusahaan, faktor yang paling utama mendapatkan perhatian para analis adalah:  
1. Rasio Likuiditas, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibannya dalam jangka pendek. Perusahaan dalam keadaan likuid 
apabila perusahaan mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat pada 
waktunya. Perusahaan dikatakan dapat memenuhi kewajiban keuangannya 
tepat waktu apabila perusahaan tersebut mempunyai alat pembayaran atau 
aktiva lancar yang lebih besar daripada hutang lancarnya. Semakin tinggi 
rasio likuiditas maka semakin baik kondisi keuangan perusahaan karena 
menunjukkan bahwa perusahaan dalam keadaan yang likuid.  
2. Rasio Solvabilitas, menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka panjang. Suatu perusahaan dikatakan solvabel apabila 
perusahaan tersebut mempunyai aktiva yang cukup untuk membayar semua 
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hutang-hutangnya. Rasio ini dapat dihitung berdasarkan informasi dari 
neraca, yaitu pos-pos aktiva dan pos-pos hutang. 
3. Rasio Aktivitas, rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memanfaatkan harta yang dimilikinya. Rasio ini difokuskan pada keefektifan 
perusahaan dalam mengelola dua kelompok aktiva khusus, piutang dan 
persediaan dan total aktiva secara keseluruhan. Semakin besar rasio yang 
didapat maka semain baik karena perusahaan semakin cepat mengubah 
persediaannya menjadi kas.  
4. Rasio Rentabilitas, menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Rentabilitas suatu perusahaan diukur dengan 
kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara 
produktif, dengan demikian rentabilitas suatu perusahaan dapat diketahui 
dengan memperbandingkan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode 
dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut. 
2.1.3. Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan 
Untuk melakukan analisis laporan keuangan diperlukan metode dan teknik 
analisis yang tepat. Tujuannya adalah agar laporan keuangan tersebut dapat 
memberikan hasil yang maksimal. Selain itu, para pengguna hasil analisa tersebut 
dapat dengan mudah untuk menginterpretasikannya. 
Dalam praktiknya, terdapat dua macam metode analisis laporan keuangan yang 
biasa dipakai, yaitu sebagai berikut: 
1. Analisis Vertikal (Statis) 
Analisis vertiakal merupakan analisis yang dilakukan terhadap hanya satu 
periode laporan keuangan saja. Analisis dilakukan antara pos-pos yang ada, 
dalam satu periode. Kemudian informasi yang diperoleh hanya untuk satu 
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periode saja dan tidak diketahui perkembangan dari period ke periode tidak 
diketahui. 
2. Analisis Horizontal (Dinamis) 
Analisis horizontal merupakan analisis yang dilakukan dengan 
mambandingkan laporan keuangan untuk beberapa periode. Dari hasil 
analisis ini akan terlihat perkembangan perusahaan dari periode yang satu ke 
periode yang lain. 
Kemudian, di samping metode yang digunakan untuk menganalisis laporan 
keuangan, terdapat beberapa jenis-jenis teknik analisis laporan keuangan. 
Adapun jenis-jenis teknik analisis laporan keuangan yang dapat dillakukan adalah 
sebagai berikut: 
1. Analisis perbandingan antara laporan keuangan; 
Analisis ini dilakukan dengan membandingkan laporan keuangan lebih dari 
satu periode. Artinya minimal dua periode atau lebih. Dari analisis ini akan 
dapat diketahui perubahan-perubahan yang terjadi, berupa kenaikan maupun 
penurunan dari masing-masing komponen analisis. Sehingga akan terlihat 
kemajuan atau kegagalan dalam mencapai target yang telah ditetapkan 
sebelumnya. 
2. Analisis trend; 
Analisis trend atau tendensi merupakan analisis laporan keuangan yang 
biasanya dinyatakan dalam persentase tertentu. Analisis ini dilakukan dari 
period eke periode sehingga akan terlihat apakah perusahaan mengalami 
perubahan yaitu naik, turun, atau tetap, serta seberapa besar perubahan 
tersebut yang dihitung dalam persentase. 
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3. Analisis persentase per komponen; 
Analisis persentase per komponen merupakan analisis yang dilakukan untuk 
membandingkan komponen yang ada dalam suatu laporan keungan, baik 
yang ada di neraca maupun laporan laba rugi. 
4. Analisis sumber dan penggunaan dana; 
Analisis ini dilakukan untuk mengetahui sumber-sumber dana perusahaan 
dan penggunaan dana dalam suatu periode. Analisis ini juga untuk 
mengetahui jumlah modal kerja dan sebab-sebab berubahnya modal kerja 
perusahaan dalam suatu periode. 
5. Analisis sumber dan penggunaan kas; 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui sumber-sumber kas perusahaan dan 
penggunaan uang kas dalam suatu periode. Selain itu, juga untuk mengetahui 
sebab-sebab berubahnya jumlah uang kas dalam periode tertentu. 
6. Analisis rasio 
Analisis rasio merupakan analisis yang digunakan untuk mengetahui 
hubungan pos-pos yang ada dalam satu laporan keuangan atau pos-pos 
antara laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi. 
7. Analisis kredit 
Analisis ini digunakan untuk menilai layak tidaknya suatu kredit dikucurkan 
oleh lembaga keuangan seperti bank. 
8. Analisis laba kotor 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui jumlah laba kotor dari periode satu 
ke periode lain. Kemudian juga untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya 
laba kotor tersebut antara periode. 
9. Analisi titik pulang pokok atau titik impas (break even point). 
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Tujuan analisis ini adalah untuk mengetahui pada kondisi berapa penjualan produk 
dilakukan dan perusahaan tidak mengalami kerugian. Kegunaan analisis ini adalah 
untuk menentukan jumlah keuntungan pada berbagai tingkat penjualan. 
2.1.4. Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran mengenai hasil 
operasi perusahaan yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan dalam 
periode tertentu, dan pada dasarnya merupakan cerminan dari kinerja manajemen 
pada periode tersebut. Menurut Helfert dalam (Widiyastuti, 2006) Kinerja 
perusahaan adalah hasil dari banyak keputusan individual yang dibuat secara 
terus-menerus oleh manajemen. Berdasarkan definisi tersebut di atas bahwa 
kinerja perusahaan merupakan hasil dari keputusan individual yang dibuat oleh 
manajemen secara terus-menerus untuk kelangsungan hidup suatu perusahaan. 
Kinerja keuangan digunakan untuk mengetahui hasil tindakan yang telah 
dilakukan dimasa lalu. Selain itu ukuran keuangan tersebut dilengkapi dengan 
ukuran non keuangan tentang kepuasan customer, produktivitas dan cost 
efektiveness proses bisnis dan produktivitas serta komitmen personal untuk 
menentukan kinerja keuangan perusahaan dimasa yang akan datang. Salah satu 
aspek kinerja yang penting adalah aspek keuangan. Di mana kinerja tersebut 
tercermin dalam laporan keuangan yang dihasilkan. Untuk itu diperlukan analisis 
laporan keuangan dengan menggunakan analisis rasio keuangan dan analisis Z-
Score. Data pokok sebagai input dalam analisis rasio ini adalah laporan laba rugi, 
neraca dan laporan arus kas perusahaan. 
2.1.5. Prediksi Kebangkrutan 
Menurut Hanafi dan Halim (2014:260) kesehatan suatu perusahaan bisa 
digambarkan dari titik sehat yang paling ekstrem sampai ke titik tidak sehat yang 
paling ekstrem sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 Dampak dari kesulitan keuangan. 
Kesulitan keungan jangka pendek bersifat sementara dan belum begitu 
parah. Tetapi kesulitan semacam ini apabila tidak ditangani bisa berkembang 
menjadi kesulitan tidak solvable. Jika tidak solvable, perusahaan bisa dilikuidasi 
atau direorganisasi. Likuiditas dipilih apabila nilai likudasi lebih besar dibandingkan 
dengan nilai perusahaan jika diketeruskan. Reorganisasi dipilih jika perusahaan 
masih menunjukkan prospek dan dengan demikian nilai perusahaan jika 
diteruskan lebih besar dibandingkan nilai perusahaan jika dilikuidasi. 
Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh tanda-tanda awal 
kebangkrutan. Semakin awal tanda-tanda kebangkrutan semakin baik bagi 
manajemen karena manajemen bisa melakukan perbaikan-perbaikan. Kreditur 
dan pemegang saham bisa melakukan persiapan untuk mengatasi berbagai 
kemungkinan yang buruk. Tanda-tanda kebangkrutan dalam hal ini dilihat dengan 
menggunakan data-data akuntansi dalam laporan keuangan perusahaan. 
Kesulitan keuangan bisa berarti mulai dari kesulitan likuiditas (jangka pendek) 
yang merupakan kesulitan keuangan paling ringan, sampai ke pernyataan 
kebangkrutan, yang merupakan kesulitan keuangan yang paling berat. Kesulitan 
keuangan bisa dilihat sebagai kontinum yang panjang, mulai dari yang ringan 
sampai yang paling berat. 
Kesulitan keuangan 
(likuiditas) jangka 
pendek (technical 
insolvency) 
Tidak solvable (utang 
lebih besar 
disbanding asset) 
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Ada beberapa indikator yang bisa menjadi prediksi kebangkrutan 
perusahaan. Salah satu sumbernya adalah analisis aliran kas untuk saat ini atau 
untuk masa mendatang dan analisis strategi perusahaan. Sumber lain adalah 
laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan bisa dipakai untuk 
memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan rasio keuangan. 
Pendekatan univariate bisa dipakai untuk memprediksi kebangkrutan 
dengan asumsi bahwa distribusi variabel keuangan untuk perusahaan yang 
mengalami kesulitan keuangan berbeda dengan distribusi variabel keuangan 
untuk perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan. Jika beberapa 
variabel dipakai untuk memprediksi, ada kemungkinan hasil yang saling 
bertentangan akan diperoleh. Untuk mengatasi kelemahan semacam itu metode 
prediksi multivariate bisa digunakan. Kegagalan (Failure) dapat didefinisikan 
dalam beberapa cara, dan kegagalan tidak harus menyebabkan keruntuhan atau 
pembubaran perusahaan. 
Pengertian kebangkrutan 
Kebangkrutan adalah kesulitan likuiditas yang sangat parah sehingga 
perusahaan tidak mampu menjalankan operasi dengan baik. Kebangkrutan 
biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi 
perusahaan untuk menghasilkan laba. Kebangkrutan juga sering disebut likuidasi 
perusahaan atau penutupan perusahaan atau penutupan perusahaan atau 
insolvabilitas. 
Kebangkrutan sebagai kegagalan didefinisikan dalam beberapa arti: 
1. Kegagalan dalam arti ekonomi berarti bahwa perusahaan kehilangan uang 
atau pendapatan perusahaan tidak mampu menutup biaya sendiri, ini berarti 
bahwa tingkat labanya lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus 
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kas sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh dibawah arus kas yang 
diharapkan. 
2. Kegagalan keuangan (financial failure) 
Kegagalan keuangan bisa diartikan sebagai insolvensi. Insolvensi atas dasar 
arus kas ada dua bentuk : 
a. Insolvensi teknis (tehnical insolvency) 
Perusahaan dapat dianggap gagal jika perusahaan tidak dapat memenuhi 
kewajiban pada saat jatuh tempo, walaupun total aktiva melebihi total 
hutang atau terjadi bila suatu perusahaan gagal memenuhi salah satu 
atau lebih kondisi dalam ketentuan hutangnya seperti rasio aktiva lancar 
terhadap hutang lancar yang telah ditetapkan atau rasio kekayaan bersih 
terhadap total aktiva yang diisyaratkan. Insolvensi teknis juga terjadi bila 
arus kas tidak cukup untuk memenuhi pembayaran bunga atau 
pembayaran kembali pokok pada tanggal tertentu. 
b. Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan 
Dalam pengertian ini, kebangkrutan didefinisikan dalam ukuran sebagai 
kekayaan bersih negatif dalam neraca konvensional atau nilai sekarang 
dari arus kas yang diharapkan lebih kecil dari kewajiban. 
Pengertian kebangkrutan dapat disimpulkan sebagai suatu keadaan atau 
situasi perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban 
kepada debitur karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketidakcukupan 
dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya. Sehingga tujuan ekonomi 
yang ingin dicapai oleh perusahaan bisa digunakan untuk mengembalikan 
pinjaman, bisa membiayai operasi perusahaan dan kewajiban-kewajiban yang 
harus dipenuhi, bisa ditutup dengan dengan laba atau aktiva yang dimiliki (Adnan 
dan Kurniasih, 2000 dalam Fahlepi, 2013). 
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Tahap-tahap dan indicator terjadinya kebangkrutan 
Kebangrutan yang menimpa suatu perusahaan tidak terjadi secara tiba-
tiba tanpa dapat diramalkan sebelumnya. Kebangkrutan merupakan klimaks dari 
serentetan tahap atau proses situasi kesulitan keuangan yang dihadapi oleh 
perusahaan. 
Kesulitan-kesulitan keuangan yang menuju arah kebangkrutan dapat dianalisa 
dan diidentifikasi melalui tahap-tahap yang tercakup dalam proses perjalanan yang 
berakhir pada keadaan bangkrut terebut. Tahap-tahap terjadinya kebangkrutan 
(Azis, 2010) terdiri atas: 
1. Tahap permulaan 
Tahap permulaan biasanya ditandai oleh adanya satu atau lebih keadaan 
operasi da keuangan perusahaan yang tidak menggembirakan yang 
kemungkinan tidak disadari baik oleh pihak kreditur, pihak ekstern bahkan 
oleh pihak manajemen sendiri. Berbagai situasi sebagai tanda tahap 
permulaan, mislnya: 
a. Penurunan volume penjualan, karena adanya perubahan selera/ 
permintaan konsumen, 
b. Kenaikan biaya-biaya komersial dan finansial, 
c. Tingkat persaingan yang semakin ketat, 
d. Kegagalan dalam melakukan ekspansi, 
e. Ketidakefektifan dalam pelaksanaan fungsi pengumpulan piutang. 
Pada tahap permulaan ini kadang ditandai oleh kerugian yang berakibat 
rentabilitas perusahaan jauh lebih rendah dari rata-rata perushaan dalam 
industry dimana perusahaan berada. Tetapi kadang-kadang tanda-tanda 
kerugian dalam operasinya belum tampak pada tahap permulaan dan baru 
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muncul kemudian bersamaan dengan tahap dimana perusahaan mulai 
mengalami kesuliatan likuidasi. 
2. Tahap dimana perushaan mengalami kekurangan kas dan alatalat likui 
lainnya. 
Pada tahap ini biasanya diawali oleh ketidakmampuan perusahaan untuk 
membayar hutang-hutang jangka pendek dan biaya operasinya. Kesulitan 
likuiditas yang dialami perusahaan mungkin tidak segera disadari oleh 
pihak-pihak luar perusahaan, karena perushaan masih menunjukkan posisi 
solvabilitas dan rentabilitas yang tergolong cukup. Masalah poko yang 
dihadapi oleh perusahaan dalam tahap ini adalah kekurangan alat-alat 
likuid dan kebutuhan modal untuk diinvestasikan dalam piutang dan 
persediaan. 
3. Tahap dimana perusahaan tidak solvable dalam kegiatan komersial dan 
financial (financial/ commercial insolvency) 
Siuasi kesulitan likuiditas yang tidak segera diatasi atau berlangsung 
berlarut-larut pada akhirnya akan mengancam solvabilitas atau 
kebangkrutan bagi perusahaan. Dalam tahap financial ata commercial 
insolvency ini, ditandai oleh keadaan dimana perushaan tidak mampu lagi 
mendapatkan dana dari sumber-sumber regular, untuk membayar hutang-
hutangnya yang jatuh tempo dan bahkan sudah menunggak. 
Manajemen harus berusaha membuat perhitungan yang lebih matang dan 
memanfaatkan jasa-jasa konsultan, mengadakan negosiasi dengan para 
kreditur atau menggunakan cara-cara baru untuk menciptakan sumber 
dana. Namun demikian perusahaan masih diharapkan untuk dapat 
mempetahankan kelangsungan hidupnya bahkan untuk bangkit kembali 
apabila berhasil mendapatkan dukungan finansial yang baru. 
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4. Tahap bangkrut secara total (total insolvency) 
Apabila usaha-usaha untuk mendapatkan sumber dana dan dukungan 
finansial yang baru itu gagal, maka perusahaan terpaksa harus menutup 
usahanya. Dalam keadaan demikian berarti total insolvency dalam arti 
sebenarnya telah menimpa perusahaan. Gejala yang paling menonjol pada 
tahap ini adalah jumlah utang yang lebih besar dari nilai aktiva perusahaan. 
Keadaan total insolvency ini menjadi semakin lengkap dan sah setelah 
pernyataan kebangkrutan secara resmi dan perusahaan dibubarkan. 
Penyebab Kegagalan Perusahaan 
Menururt R. Agus Sartono (1994) dalam (Wijayanti: 2009), ada tiga jenis 
kegagalan perusahaan yaitu: 
1. Perusahaan yang menghadapi technically insolvent, jika perusahaan tidak 
dapat memenuhi kewajibannya yang segera jatuh tempo tetapi asset 
perusahaan nilainya lebih tinggi daripada hutangnya. 
2. Perusahaan yang menghadapi legally insolvent, jika nilai asset perusahaan 
lebih rendah daripada nilai hutang perusahaan. 
3. Perusahaan yang menghadapi kebangkrutan yaitu jika tidak dapat 
membayar hutangnya dan oleh pengadilan dinyatakan pailit. 
Menurut Bambang Riyanto (2001:315) faktor-faktor yang merupakan penyebab 
kegagalan suatu perusahaan pada prinsipnya dapat digolongkan menjadi dua 
yaitu: 
1. Sebab intern adalah sebab-sebab yang timbul dari dalam perusahaan itu 
sendiri, yang meliputi sebab finansiil maupun non finansiil. 
a. Sebab-sebab yang menyangkut bidang finansiil meliputi: 
1) Adanya utang yang terlalu besar sehingga memberikan beban 
tetap yang berat bagi perusahaan. 
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2) Adanya “current liabilities” yang terlalu besar diatas “current 
assets”. 
3) Lambatnya pengumpulan piutang atau banyaknya “Bad-Debts” 
(piutang tak tertagih). 
4) Kesalahan dalam “dividend-policy”.  
5) Tidak cukupnya dana-dana penyusutan. 
b. Sebab-sebab yang menyangkut bidang non finansiil meliputi: 
1) Adanya kesalahan pada para pendiri perusahaan, yaitu antara 
lain: 
a) Kesalahan dalam pemilihan tempat kedudukan perusahaan. 
b) Kesalahan dalam penentuan produk yang dihasilkan. 
c) Kesalahan dalam penentuan besarnya perusahaan. 
2) Kurang baiknya struktur organisasi perusahaan. 
3) Kesalahan dalam pemilihan pimpinan perusahaan. 
4) Adanya “managerial incompetence”. 
a) Kesalahan dalam policy pembelian. 
b) Kesalahan dalam policy produksi. 
c) Kesalahan dalam policy marketing. 
d) Adanya ekspansi yang berlebih-lebihan. 
2. Sebab ekstern adalah sebab-sebab yang timbul atau berasal dari luar 
Perusahaan dan yang berada diluar kekuasaan atau kontrol dari pimpinan 
perusahaan atau badan usaha, yaitu antara lain: 
a. Adanya persaingan yang hebat. 
b. Berkurangnya permintaan terhadap produk yang dihasilkannya. 
c. Turunnya harga-harga, dan lain sebagainya. 
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Manfaat Informasi Prediksi Kebangrutan 
Secara umum pemakai data informasi kebangkrutan dapat 
dikelompokkan ke dalam dua kelompok yaitu: pemakai internal adalah pihak 
manajemen yang bertanggung jawab terhadap pengelolaan perusahaan harian 
(jangka pendek) dan jangka panjang, sedangkan pemakai eksternal yaitu investor 
atau calon investor yang meliputi pembeli atau calon pembeli saham atau obligasi, 
kreditor atau peminjam dana bank, dan pemakai seperti karyawan, analis 
keuangan, pialang saham, supplier, pemerintah dan Bapepam (berkaitan dengan 
perusahaan yang go public). Informasi tentang prediksi kebangkrutan suatau 
perusahaan akan sangat bermanfaat bagi beberapa kalangan. 
Menurut Hanafi dan Halim (2014) Informasi kebangkrutan dapat bermanfaat untuk: 
1. Pemberi Pinjaman 
Informasi kebangkrutan dapat bermanfaat untuk pengambilan keputusan 
siapa yang akan diberi pinjaman dan kemudian bermanfaat untuk 
mengambil kebijakan monitor pinjaman yang ada. 
2. Investor  
Investor saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan 
tentunya akan sangat berkepentingan melihat adanya kemungkinan 
bangkrut atau tidaknya perusahaan yang menjual surat berharga tersebut. 
Investor yang menganut strategi aktif akan mengembangkan model 
prediksi kebangrutan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan seawall 
mungkin dan kemudian mengantisipasi kemungkinan tersebut. 
3. Pemerintah 
Pada beberapa sector usaha, lembaga pemerintah mempunyai 
tanggungjawab untuk mengatasi jalannya usaha tersebut. Pemerintah 
29 
 
mempunyai kepentingan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan lebih 
awal agar tindakan-tindakan preventif dapat dilakukan lebih awal. 
4. Akuntan  
Akuntan mempunyai kepentingan terhadap informasi kelangsungan suatu 
usaha karena akuntan akan menilai kemampuan going concern  suatu 
perusahaan. 
5. Manajemen  
Informasi kebangkrutan digunakan oleh manajemen untuk melakukan 
langkah-langkah preventif sehingga biaya kebangrutan disa dihindari atau 
diminimalisir. 
2.1.6. Analisis Model Altman 
Rasio-rasio keuangan memberikan indikasi tentang kekuatan keuangan 
dari suatu perusahaan. Keterbatasan analisis rasio timbul dari kenyataan bahwa 
metodologinya pada dasarnya bersifat penyimpangan (univariate) yang artinya 
setiap rasio di uji secara terpisah. Untuk mengatasi kelemahan-kelemahan analisis 
tersebut, maka Altman telah mengkombinasikan beberapa rasio menjadi model 
prediksi dan teknik statistik. Yaitu analisis diskriminasi yang menghasilkan suatu 
indeks yang memungkinkan klasifikasi dari suatu pengamatan menjadi satu dari 
beberapa pengelompokan yang bersifat apriori (Widyastuti, 2006).  
Model Altman Z-Score Pertama (1968) 
Sejumlah studi telah dilakukan untuk mengetahui kegunaan analisis rasio 
keuangan dalam memprediksi kegagalan perusahaan. Salah satu studi tentang 
prediksi ini adalah studi yang dilakukan oleh Edward I Altman. Altman dalam 
(Adnan, 2001 dalam Fahlepi, 2013) menguji manfaat rasio keuangan dalam 
memprediksi kebangkrutan. Dalam penelitian ini Altman menggunakan sampel 
sebanyak 66 perusahaan manufaktur yang terdiri atas 33 perusahaan bangkrut 
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dan 33 perusahaan tidak bangkrut. Altman menggunakan Multivariate Discriminant 
Analysis. Hasil analisa menunjukkan bahwa rasio keuangan (profitability, liquidity, 
dan solvency) bermanfaat dalam memprediksi kebangkrutan dengan tingkat 
keakuratan 95% setahun sebelum perusahaan bangkrut. Tingkat keakuratan 
tersebut turun menjadi 72% untuk periode 2 tahun sebelum bangkrut, 29% untuk 
periode 4 tahun sebelum bangkrut, dan 36% untuk periode 5 tahun sebelum 
bangkrut. Hasil penelitian yang dilakukan Altman ini menunjukkan penurunan 
kekuatan prediksi rasio keuangan untuk periode waktu yang lebih lama. Dalam 
penelitian ini Altman menyeleksi 22 macam rasio keuangan. Dari 22 macam rasio 
tersebut Altman menemukan 5 macam rasio yang dapat dikombinasikan untuk 
melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan tidak bangkrut. Lima 
jenis rasio tersebut adalah sebagai berikut :  
1. Working Capital to Total Assets Ratio (WC/TA)  
Rasio ini mendeteksi likuiditas dari total aktiva dan posisi modal kerja (neto). 
Semakin besar rasio ini maka semakin baik pula kemampuan modal kerja 
dalam memutar aktiva. Modal kerja disini didapat dari selisih antara aktiva 
lancar dengan hutang lancar. Indikator-indikator yan dapat digunakan untuk 
mendeteksi adanya masalah-masalah pada likuiditas perusahaan adalah 
indikator-indikator internal seperti ketidakcukupan kas, utang dagang 
membengkak, utilisasi modal (harta kekayaan) menurun, penambahan utang 
yang tak terkendali dan beberapa indikator lainnya.  
2. Retained Earnings to Total Assets Ratio (RE/TA)  
Rasio ini mengukur besarnya kemampuan suatu perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan, ditinjau dari kemampuan perusahaan yang 
bersangkutan dalam memperoleh laba dibandingkan dengan kecepatan 
perputaran operating assets sebagai ukuran efisiensi usaha. Semakin besar 
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rasio ini maka semakin produktif aktiva perusahaan dalam menghasilkan laba 
ditahan. Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut karena 
semakin lama perusahaan beroperasi memungkinkan untuk memperlancar 
akumulasi laba ditahan.  
3. Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio (EBIT/TA)  
Rasio ini mengukur kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam 
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor. 
Investor termasuk pemegang saham dan obligasi. Indikator yang dapat 
digunakan dalam mendeteksi adanya masalah pada kemampuan profitabilitas 
perusahaan antara lain adalah piutang dagang meningkat, rugi yang terus 
menerus, persediaan meningkat, penjualan menurun, terlambatnya hasil 
penagihan piutang, kredibilitas perusahaan berkurang serta kesediaan 
memberi kredit pada konsumen yang tidak dapat membayar pada waktu yang 
telah ditetapkan.  
4. Market of Equity to Book Value of Total Liabilities Ratio (MVE/BVL)  
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memberikan jaminan 
kepada setiap utangnya melalui modalnya sendiri. Modal yang dimaksud 
adalah gabungan nilai pasar dari modal biasa dan saham preferen, 
sedangkan hutang mencakup hutang lancar dan hutang jangka panjang. Nilai 
pasar ini diperoleh dari perkalian antara jumlah saham perusahaan dengan 
harga pasar perlembar sahamnya. Rasio ini diukur dalam ukuran prosentase.  
5. Sales to Total Assets Ratio (S/TA)  
Rasio ini mengukur kemampuan modal yang diinvestasikan oleh perusahaan 
untuk menghasilkan pendapatan. Indikator yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi adanya masalah pada aktivitas perusahaan serta berpengaruh 
pada rasio ini antara lain pangsa pasar produk kunci menurun, berpindahnya 
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penguasaan pangsa pasar pada pesaing, modal kerja menurun dratis, 
perputaran persediaan menurun dratis, kepercayaan konsumen berkurang, 
dan beberapa indikator lainnya.  
Kelima rasio inilah yang akan digunakan dalam menganalisa laporan 
keuangan sebuah perusahaan public manufaktur untuk kemudian mendeteksi 
tingkat kesehatan kinerja keuangan perusahaan tersebut. Dalam manajemen 
keuangan, rasio-rasio yang digunakan dalam metode Altman ini dapat 
dikelompokkan dalam tiga kelompok besar, yaitu:  
1. Rasio Likuiditas yang terdiri atas Working capital to Total Assets Ratio  
2. Rasio Profitabilitas yang terdiri dari Retained Earnings to Total Assets Ratio 
dan Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio.  
3. Rasio Aktivitas yang terdiri dari Market Value of Equity to Book Value of Total 
Liabilities Ratio dan Sales to Total Assets Ratio.  
Dalam penelitian tersebut Altman menggunakan analisis diskriminan untuk 
membuat suatu model dalam meramalkan kebangkrutan perusahaan. Persamaan 
kebangkrutan yang dihasilkan ditujukan untuk memprediksi sebuah perusahaan 
public manufaktur. Model yang diperoleh tersebut adalah sebagai berikut :  
Z–Score = 1,2 (X1) + 1,4 (X2) + 3,3 (X3) + 0,6 (X4) + 1,0 (X5) 
Keterangan:  
WC/TA (X1)  = Working Capital / Total Assets (% )  
RE/TA (X2)  = Retained Earning / Total Assets (%)  
EBIT/TA (X3)  = Earning Before Interest and Taxes / Total Assets (%)  
MVE/BVD (X4)  = Market Value of Equity / Book Value of Total Liabilities (%)  
S/TA (X5)  = Sales / Total Assets (berapa kali )  
Angka-angka rasio tersebut kemudian dikalikan dengan koefisien yang 
diturunkan Altman dan tambahkan hasilnya. Untuk menghitung Z-Score dapat 
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dilakukan dengan menghitung angka-angka kelima rasio yang diambil dari laporan 
keuangan. Dari hasil analisa dengan metode Altman akan diperoleh hasil berupa 
angka-angka atau nilai Z – Score yang kemudian dapat menjelaskan kemungkinan 
pada sebuah perusahaan.  
Dari rumus di atas dapat diketahui bahwa analisis diskriminan memuat 5 
unsur yaitu X1 sampai X5, dimana:  
X1 =  Menyimpulkan bahwa suatu perusahaan yang berpotensi gagal mulai 
berkurang investasinya untuk aktiva lancar. jadi bila dalam beberapa 
tahun investasi terhadap aktiva lancarnya mengalami penurunan terus 
menerus maka perlu diwaspadai mengenai X1 yang merupakan unsur 
kebangkrutan  
X2 =  Indikator profitabilitas kumulatif yang relatif terhadap penyusunan waktu, 
maka ini mengisyaratkannya bahwa semakin muda suatu perusahaan, 
semakin besar kemungkinannya untuk bangkrut, tetapi tidak menutup 
kemungkinan perusahaan yang besarpun mengalami kebangkrutan.  
X3= Mencerminkan keseluruhan kekuatan perusahaan dalam 
mendatangkan pendapatan,melemahnya faktor ini merupakan indikator 
terbaik akan hadirnya kebangkrutan, karena berjalannya suatu 
perusahaan bergantung juga pada laba yang diperoleh perusahaan.  
X4 =  Mengembangkan solvabilitas/kemampuan finansial jangka panjang dari 
suatu perusahaan.  
X5 =  Menunjukkan rasio perputaran modal yang menunjukkan besar kecilnya 
kemampuan manajemen untuk menjual aset-aset perusahaan atau bisa 
dikatakan seberapa jauh kemampuan aktiva menciptakan penjualan.  
Dengan kriteria penilaian (Munawir, 2008) sebagai berikut jika Z-Score > 
2,99 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat sehingga tidak 
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mengalami kesulitan keuangan. Nilai 1,81 < Z-Score < 2,99 berada di daerah abu-
abu (grey area) sehingga dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki 
kesulitan keuangan, namun kemungkinan terselamatkan dan kemungkinan 
bangkrut sama besarnya tergantung dari keputusan kebijaksanaan manajemen 
perusahaan sebagai pengambil keputusan. Dan nilai Z-Score < 1,81 dikategorikan 
sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan yang sangat besar dan 
beresiko tinggi sehingga kemungkinan bangkrutnya sangat besar.  
Model Altman Z-Score Revisi (1983) 
Model yang dikembangkan oleh altman ini mengalami suatu revisi. Revisi yang 
dilakukan oleh Altman merupakan penyesuaian yang dilakukan agar model 
prediksi kebangkrutan ini tidak hanya untuk perusahaan manufaktur yang go public 
melainkan juga dapat diaplikasikan untuk perusahaan-perusahaan di sektor 
swasta. Model yang lama mengalami perubahan pada salah satu variabelyang 
digunakan. Altman mengubah pembilang Market Value Of Equity pada X4menjadi 
book value of equity karenaperusahaan privat tidak memiliki harga pasar untuk 
ekuitasnya. Berikut formula yang dihasilkan (Supardi,2003 dalam Rahayu,dkk 
2016) 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,108 X3 + 0,42 X4 + 0,988 X5 
Dengan keterangan sebagai berikut : 
Z  = financial distress index 
X1 = working capital / total asset 
X2 = retained earnings / total asset 
X3 = earning before interest and taxes / total asset 
X4 = book value of equity / book value of total liabilities 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai Z-
Scoremodel Altman (1983), yaitu: 
35 
 
a. Jika nilai Z< 1,23 maka termasuk perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
b. Jika nilai 1,23<Z<2,9 maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan 
apakah perusahaan sehat ataupun mengalami financial distress). 
c. Jika nilai Z> 2,9 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami financial 
distress atau dalam keadaan sehat (safe).  
Model Altman Z-Score Modifikasi (1995) 
Ramadhani (2009) dalam Rahayu,dkk (2016) mengungkapkan bahwa seiring 
dengan berjalannnya waktu dan penyesuaian terhadap berbagai jenis 
perusahaan, Altman kemudian merevisi modelnya supaya dapat diterapkan pada 
semua perusahaan, seperti manufaktur, non manufaktur, dan perusahaan penerbit 
obligasi di negara berkembang (emerging market). Dalam Z-score modifikasi ini 
Altman mengeliminasi variable X5 (sales to total asset) karena rasio ini sangat 
bervariatif pada industri dengan ukuran aset yang berbeda-beda. Berikut 
persamaan Z-Score yang di modifikasi Altman (1995): 
Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
Dengan keterangan sebagai berikut : 
Z = financial distress index 
X1 = working capital / total asset 
X2 = retained earnings / total asset 
X3 = earnings before interest and taxes / total asset 
X4 = book value of equity / book value of total liabilities 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai Z-score 
model Altman Modifikasi yaitu:  
a. Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
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b. Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan 
apakah perusahaan sehat ataupun mengalami financial distress).  
c. Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress.  
Pengguna Model 
Pengguna laporan keuangan dapat menggunakan Z-score untuk berbagai aplikasi 
yang berkaitan dengan performance keuangan perusahaan (Auchterlonie, 1997 
dalam Sudiyatno, Puspitasari, 2010) , antara lain: 
1. Credit evaluation – untuk loan officers dan manajer kredit dalam menerima 
atau menolak aplikasi pinjaman. 
2. Private investment analysis – untuk stockbrokers dan investor-investor 
individu dalam mengevaluasi tingkat keamanan investasi yang lakakukan. 
3. M & A analysis – untuk mempertimbangkan kelayakan entitas sebelum dan 
sesudah reorganisasi perusahaan. 
4. Turnaround management – untuk mengembangkan rencana darurat dan 
strategi perubahan haluan untuk segera memperbaiki situasi yang 
memburuk. 
5. Insurance underwriting – untuk menilai potensi risiko kredit, mengusulkan 
untuk diasuransikan termasuk pembagian risiko dan self-insured 
retentions. 
6. Corporate governance – analisis direksi dan komite audit untuk 
kemampuan kelangsungan perusahaan, pertimbangan risiko perusahaan, 
dan analisis skenario merger dan akuisisi. 
Penelitian Altman ini masih digunakan hingga saat ini karena dianggap 
masih dapat mewakili model prediksi tingkat kesehatan keuangan perusahaan. 
Beberapa penelitian juga mengembangkan model lain yang lebih kompleks 
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dengan tujuan yang sama yaitu mencoba memberikan early warning system bagi 
kesehatan keuangan perusahaan. Secara umum ada beberapa kelebihan dan 
kelemahan metode Altman Z score ini yaitu :  
Kelebihan  
1. Penggunaan Multiple Data Analysis dalam penghitungan Altman Z score 
mengakomodir keterkaitan antar rasio keuangan yang diukur karena 
mempertimbangkan semua variabel yang diukur termasuk interaksi antar 
variabel jika dibandingkan dengan pengukuran secara univariate analysis 
(rasio dihitung secara terpisah). 
2. Kemudahan pengumpulan data karena hanya memperhitungkan data yang 
berasal dari laporan keuangan perusahaan, tidak memperhitungkan data lain 
di luar itu.  
Kelemahan  
1. Tidak adanya rentang waktu yang pasti kapan terjadi kebangkrutan jika nilai 
Z score berada di bawah standar yang ditetapkan. 
2. Pada penggunaan Rasio EBIT dimungkinkan terjadi perbedaan data EBIT, hal 
ini dikarenakan pada perusahan tertentu adakalanya besarnya biaya bunga 
tidak dinyatakan secara eksplisit sehingga EBIT sulit diterapkan, oleh 
karenanya harus menggunakan EBT (Earning Before Tax). 
3. Formula Z Score kurang tepat untuk perusahaan baru yang labanya masih 
rendah atau bahkan masih merugi. Nilai Z Score biasanya akan rendah. 
4. Sangat bergantung pada data laporan keuangan, karena rasio yang dipakai 
berasal dari data laporan keuangan. Kesalahan penyajian dalam laporan 
keuangan,baik salah tulis atau salah penempatan akun akan menyebabkan 
hasil analisa menjadi tidak benar.  
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2.2. Penelitian Terdahulu 
Telah ada beberapa penelitaian terdahulu kesehatan keuangan 
perusahaan dengana berbagai metode. Penelitian-penelitian tersebut diantaranya 
adalah : 
Penelitian oleh Yuli Purwanti (2005) dengan judul Analisis Rasio Keuangan 
dalam Memprediksi Kondisi Keuangan Financial Distress Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Metode yang digunakan untuk membuktikan 
apakah benar rasio keuangan (di luar model Altman) berpengaruh signifikan 
terhadap kondisi financial distress adalah regresi logit. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa tidak ada rasio keuangan lain yang dapat digunakan sebagai 
alat untuk memprediksi kondisi financial distress  perusahaan selain rasio-rasio 
keuangan yang digunakan dalam model Altman. 
Selanjutnya, penelitian oleh Sinta Kartika Wati (2008) dengan judul Analisis 
Z-Score dalam mengukur kinerja keuangan untuk memprediksi kebangkrutan 
pada tujuh perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Penelitian bertujuan 
mengetahui penggunaan metode Altman Z-score dalam memprediksi 
kebangkrutan perusahaan di Indonesia dengan menggunakan data laporan 
keuangan yaitu neraca dan laba rugi perusahaan. Metode penelitian yang 
digunakan adalah metode Altman Z-Score. Kesimpulan dari Skripsi ini adalah PT. 
Gudang Garam Tbk dan PT. Kimia Farma Tbk berada pada kondisi sehat, PT. 
Kalbe Farma Tbk berada pada kondisi sehat namun sempat berada pada kondisi 
bangkrut dan grey area. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk berada pada kondisi 
gray area. PT. Ultrajaya Milk Tbk berada pada kondisi grey area dan sempat 
dikatakan bangkrut. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk berada pada kondisi 
grey area dan sempat dikatakan bangkrut. PT. Mayora Indah Tbk mempunyai 
kondisi keuangan yang naik turun. Secara metodologi penggunaan metode Altman 
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Z-Score dapat mengidentifikasi keadaan keuangan suatu perusahaan untuk 
dibandingkan antara perusahaan dengan klasifikasi usaha sejenis. 
Selanjutnya, penelitian oleh Endri (2008) dengan judul Prediksi 
kebangkrutan bank untuk menghadapi dan mengelola perubahan lingkungan 
bisnis : Analisis Model Altman Z-Score. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
memprediksi kebangkrutan bank dengan menggunakan tiga sampel Bank Syariah 
di Indonesia. Studi ini menggunakan model Z-Score Altman selama periode 2005-
2007, hasilnya menunjukkan bahwa semua Bank-bank Islam di sampel 
diperkirakan akan bangkrut. Penelitian menunjukkan bahwa Model Z-Score kurang 
sesuai jika digunakan untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan pada 
industry perbankan syariah karena model Z-Score dibentuk dari studi terhadap 
industri manufaktur yang tentu berbeda dengan industri perbankan. 
Berikutnya, penelitian oleh Dwi Ma’ratun Salihah (2011) dengan judul 
Analisis Penggunaan Metode Z-Score Altman Untuk Memprediksi Potensi 
Kebangkrutan Perusahaan Sektor Textile Dan Garment Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2007-2009. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan 
memprediksi kebangkrutan bank dengan menggunakan Atman Z-score dengan 
data perusahaan sector Textile dan Garment yang listing di Bursa Efek Indonesia 
pada periode 2007 -2009. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang 
dikategorikan kepada kondisi kebangkrutan ada 15 perusahaan Hal ini disebabkan 
karena jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan tersebut tidak mencukupi 
kebutuhan kelangsungan usaha. Perusahaan yang tergolong dalam kategori 
rawan bangkrut (grey area) yaitu PT Pan Brothers Tex Tbk. Hal ini menunjukkan 
bahwa keputusan manajemen atas kondisi keuangan perusahaan akan 
memberikan pengaruh atas kategori kesehatan perusahaan di masa yang akan 
datang. Sedangkan satu-satunya perusahaan yang termasuk dalam kondisi 
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perusahaan sehat atau tidak bangkrut adalah PT Roda Vivatex Tbk, karena 
kemampuan memenuhi kewajiban dan menghasilkan laba perusahaan cukup 
tinggi dan optimal, yang mengakibatkan jumlah penjualan semakin meningkat. 
Dan penelitian berikutnya dari Sarifah Vesselina Ardani (2011) dengan judul 
Analisis Rasio Keuangan dengan Menggunakan Metode Altman untuk Mengukur 
Kesehatan Perusahaan Manufaktur Industri Makanan dan Minuman yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
tingkat kesehatan perusahaan manufaktur industri makanan dan minuman 
menggunakan model Z-Score dari metode Altman. Populasi yang diambil 16 
perusahaan manufaktur industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2006-2009 dengan sampel penelitian berjumlah 9 
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial dan simultan 
rasio working capital terhadap total assets (X1), rasio retained earnings terhadap 
total assets (X2), rasio earnings before interest and taxes terhadap total assets 
(X3), rasio book value of equity terhadap book value of total debt (X4), rasio sales 
terhadap total assets (X5) memiliki hubungan terhadap kesehatan perusahaan. 
Model Z-Score 
Mokhammad Iqbal (2012) telah melakukan penelitian dalam skripsinya yang 
berjudul Analisis Prediksi Financial Distress dengan Menggunakan Model Altman 
Z-Score Modifikasi 1995 (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur Go Public di 
Indonesia tahun 2008-2010). Metode analisis dalam penelitian ini yaitu dengan 
melakukan perhitungan menggunakan metode Altman Z-Score Modifikasi (1995) 
dan analisis diskriminan. Menurut perhitungan yang sudah dilakukan , bahwa 
terdapat 10 perusahaan mengalami ditress dan 78 perusahaan mengalami non 
distress. 
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BA Safitri, dkk. (2013) telah melakukan penelitian dalam jurnalnya yang 
berjudul Analisis Metode Altman (Z-Score) sebagai Alat Evaluasi Guna 
Memprediksi Kebangkrutan Perusahaaan (Studi Kasus pda Industri Rokok yang 
Terdaftar di BEI Periode 2007-2011). Hasil penelitian yang dilakukan terhadap tiga 
perusahaan rokok menunjukkan bahwa terdapat dua perusahaan yang 
menghasilkan nilai Z-Score diatas 2.99 yang dikategorikan sehat, sedangkan Satu 
perusahaan menghasilkan nilai Z-Score di antara 1.81 - 2.99 yang dikategorikan 
rawan. 
Nuralya Usman (2015) juga melakukan penelitian pada perusahaan 
manufaktur dalam skripsinya yang berjudul Analisis Prediksi Kebangkrutan 
Perusahaan dengan Menggunakan Model Altman Z-Score pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di BEI. Hasil dari penelitian yang dilakukan terhadap 
sebelas perusahaan rokok menunjukkan bahwa dari tahun 2009 sampai dengan 
tahun 2013 nilai rata-rata Z-Score perusahaan diatas 2.99 yang berarti 
perusahaan manufaktur rata-rata diprediksi berada pada kondisi sehat. 
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 2.3. Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.2 Kerangka Berpikir 
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Setiap perusahaan memiliki kebijakan dalam berbagai aktifitas mereka. 
Ada berbagai keputusan yang akan diambil tapi sebelum itu pihak perusahaan 
akan membuat laporan keuangan mereka per periode baik perbulan pertriwulan 
ataupun pertahun. Dari laporan keuangan inilah akan muncul berbagai pendapat 
dari stakeholder. Agar perusahaan tetap berjalan dengan baik juga dapat 
berkembang, perusahaan melakukan analisis kesehatan keuangan untuk menilai 
bagaimana keadaan keuangan perusahaan mereka. Untuk itu maka digunakanlah 
analisis rasio keuangan dengan pendekatan metode z-score. Dari hasilnya akan 
dilihat bagaimana keadaan setiap perusahaan telekomunikasi yang menjadi objek 
penelitian ini, agar perusahaan dapat lebih awal mengetahui bagaimana keadaaan 
keuangan mereka. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian dengan judul “Analisis Tingkat Kesehatan Keuangan Perusahaan 
Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia”.  
Dalam penelitian ini, jenis penelitian yang digunakan adalah studi kasus 
dengan menggunakan metode deskriptif, yaitu dengan cara menganalisa data-
data laporan keuangan yang kemudian ditabulasikan untuk menentukan kategori 
perusahaan telekomunikasi. Penelitian jenis ini digunakan untuk menggambarkan 
aspek-aspek yang relevan dengan fenomena perhatian dari perspektif seseorang, 
organisasi, orientasi industri, atau yang lainnya (Uma Sekaran, 2013:158). 
Penelitian ini tidak meggunakan uji statistic sehingga kesimpulan yang dibuat 
berdasarkan kriteria atau standar yang ditentukan. (Arikunto, 2010:386). 
3.2 Tempat dan Waktu 
Penelitian ini dilakukan dengan cara penelitian sekunder, yaitu mengambil 
data atau informasi dari internet, melalui situs www.idx.co.id. Situs tersebut 
menyediakan data keuangan perusahaan telekomunikasi yang go publik sampai 
dengan tahun 2014. Untuk waktu penelitian dimulai dari bulan maret 2016 sampai 
dengan bulan april 2016. 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi adalah obyek atau subyek yang mempunyai kuantitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan olah peneliti untuk dipelajari, dan kemudian 
ditarik kesimpulannya (Sinambela, 2014:94). Dalam mempelajari populasi, peneliti 
berfokus pada satu atau lebih karakteristik atau sifat unit eksperimen dalam 
45 
 
populasi. Sedangkan menurut Nazir dalam (Sinambela, 2014:94) populasi adalah 
kumpulan dari individu dengan kualitas serta ciri-ciri yang telah ditetapkan. 
Dalam penelitian ini jumlah populasi ada 6 perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu: 
1. PT. Bakrie Telecom Tbk. 
2. PT. XL Axiata Tbk. 
3. PT. Smartfren Tbk. 
4. PT. Inovisi Infracom Tbk. 
5. PT. Indosat Tbk. 
6. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut (Sugiyono, 2008:115). Sedangkan menurut Sinambela (2014:95) sampel 
adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Gulo 
(2013) dalam (Sinambela, 2014) Sampel sering juga disebut “contoh” yaitu 
himpunan bagian dari suatu populasi. Ada tiga alasan peneliti harus menggunakan 
sampel dalam penelitiannya adalah sebagai berikut: peneliti tidak memiliki waktu 
yang banyak untuk mempelajari semua populasi, peneliti tidak memiliki uang yang 
banyak atau biaya yang harus dikeluarkan untuk mempelajari semua populasi, 
peneliti tidak mungkin mengidentifikasi semua populasi. 
Adapun karakteristik yang dijadikan pertimbangan sampel sebagai berikut: 
1. Perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2010-2014. 
2. Perusahaan telekomunikasi tersebut tidak ada akuisisi/merger pada periode 
2010-2014. 
3. Perusahaan telekomunikasi tersebut hanya memfokuskan  bisnis usahanya di 
bidang telekomunikasi, dalam artian tidak memiliki bidang usaha yang lain. 
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Namun dikarenakan PT. Inovisi Infracom, Tbk tidak hanya bergerak dibidang 
telekomunikasi melainkan bidang lain seperti batu bara dan migas, maka dengan 
demikian PT. Inovisi Infracom, Tbk tidak memenuhi karakteristik tersebut di atas. 
Berdasarkan karakteristik sampel di atas, maka penulis menentukan sampel 
penelitiannya berjumlah 5 perusahaan, yaitu: 
1. PT. Bakrie Telecom Tbk. 
2. PT. XL Axiata Tbk. 
3. PT. Smartfren Tbk. 
4. PT. Indosat Tbk. 
5. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis dan yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 
sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui 
media perantara (Nur Indriantoro & Supomo, 2009:147). Data diambil dalam 
bentuk yang sudah dipublikasikan oleh perusahaan-perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia. Data tersebut antara lain berupa gambaran umum 
perusahaan atau profil perusahaan, laporan keuangan perusahaan yang meliputi 
neraca dan laporan laba rugi selama tahun 2010 sampai dengan 2014. Data-data 
dalam penelitian ini merupakan data-data yang bersumber dari catatan-catatan 
yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Data ini diperoleh dari data historis perusahaan telekomunikasi, studi 
literatur, laporan penelitian, dan laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan 
dari internet yang telah diaudit selama lima tahun, yaitu dari tahun 2010-2014. 
Metode yang dilakukan untuk mendapatkan data yang diinginkan dengan 
membuka Website dari objek yang diteliti, sehingga dapat diperoleh laporan 
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keuangan, gambaran umum peusahaan serta perkembangannya yang kemudian 
digunakan penelitian. Situs yang digunakan adalah www.idx.co.id.  
Selain itu, dilakukan juga studi pustaka yaitu pengumpulan data dengan cara 
mempelajari dan memahami buku-buku yang mempunyai hubungan dengan 
analisis kesehatan keuangan metode Altman Z-score seperti dari literatur, jurnal-
jurnal, media massa dan hasil penelitian yang diperoleh dari berbagai sumber, baik 
dari perpustakaan dan sumber lain. 
3.6 Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional 
Variabel penelitian ini terdiri dari dua variabel, yaitu variabel 
independen/bebas dan variabel dependen/terikat. Variabel independen/bebas 
dalam penelitian ini adalah variabel (X), dalam penelitian ini terdiri dari lima 
variabel, meliputi : (X1)Working Capital to Total Assets, (X2 ) Retained Earning to 
Total Assets, (X3)Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets, (X4 ) 
Book Value of  Equity to Book Value of Total Liabilities. Adapun variabel 
dependen/terikat dalam penelitian ini adalah (Z) Z-Score = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 
6,72 X3 + 1,05 X4 dengan penelitian yang akan dilakukan pada perusahaan 
telekomunikasi Go Public di Bursa Efek Indonesia. 
Tabel 3.1 Defenisi Operasional 
Variable Konsep Formula Skala 
X1 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusaan dalam 
menghasilkan modal kerja 
bersih dari keseluruhan aktiva 
yang dimiliki. 
𝑋1 =
Net Working Capital
Total Assets
 
Rasio 
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X2 Rasio ini menunjukkan 
kemam puan perusahaan 
untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aktiva. 
𝑋2 =
Retained Earning
Total Assets
 
Rasio 
X3 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba  dari 
aktiva perusahaan, sebelum 
pembayaran bunga dan 
pajak. 
𝑋3 =
EBIT
Total Assets
 
Rasio 
X4 Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban dari nilai pasar 
modal sendiri (saham biasa). 
𝑋4
=
Book Value of Equity 
Book Value of Total Liabilities
 
Rasio 
Z-Score 
 (Z) 
Dari data laporan keuangan 
perusahaan akan dianalisis 
dengan menggunakan be- 
berapa rasio keuangan yang 
dianggap dapat memprediksi 
kebangkrutan sebuah per- 
usahaan. Beberapa rasio 
keuangan yang mendeteksi 
likuiditas, profitabilitas, dan 
aktivitas perusahaan yang 
Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 
X3 + 1,05 X4 
1. Z>2,6  
= Sehat 
2. Z<1,1  
= Bangkrut 
3. 2,9>Z>1,1 
 = Gray area 
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akan menghasilkan rasio-
rasio atau angka-angka      
yang  akan diproses lebih 
lanjut dengan menggunakan 
formula  model Altman. 
 
3.7 Instrumen Penelitaian 
Penelitian yang dilakukan adalah berkaitan dengan mempelajari dokumen 
laporan keuangan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini yang dijadikan instrument 
penelitian adalah dokumen laporan keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk, 
PT. INdosat, Tbk, PT. XL Axiata, Tbk, PT Smartfren Telecom, Tbk, dan PT. Bakrie 
Telecom, Tbk, merupakan beberapa perusahaan telekomunikasi. 
3.8 Analisis Data 
Analisis data yang digunakan dalam penilitian ini adalah analisis data 
kuantitatif yaitu suatu teknik analisis data dengan menganalisis menggunakan 
perhitungan angka–angka dari laporan keuangan, seperti neraca, laba rugi dan 
penjualan, yang kemudian digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan. 
Teknik analisa yang digunakan dalam penilitian ini adalah dengan  
1. Menghitung lima rasio keuangan altman terhadap perusahaan yang terdapat 
dalam sampel penelitian ini, 
2. Data atau hasil perhitungan rasio keuangan tersebut kemudian dianalisis 
dengan menggunakan formula modifikasi yang ditemukan oleh Altman (1995) 
dalam Rahayu,dkk (2016) yaitu: 
Z-Score = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
Dimana: 
X1 = Working Capital to Total Assets (Modal Kerja/Total Aset)  
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X2 = Retained Earning to Total Assets (Laba Ditahan/TotalAset)  
X3 = Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets (Pendapatan 
Sebelum Dikurangi Biaya Bunga/Total Aset)  
X4 = Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (Nilai Buku Saham 
Dibursa/Nilai Total Utang)  
Dengan kriteria penilaian sebagai berikut:  
a) Z-Score > 2,6 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat sehingga 
tidak mengalami kesulitan keuangan. 
b) 1,1 < Z-Score < 2,6 berada di daerah abu-abu sehingga dikategorikan sebagai 
perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan, namun kemungkinan 
terselamatkan dan kemungkinan bangkrut sama besarnya tergantung dari 
keputusan kebijaksanaan manajemen perusahaan sebagai pengambil 
keputusan. 
c) Z-Score < 1,1 dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan 
keuangan yang sangat besar dan beresiko tinggi sehingga kemungkinan 
bangkrutnya sangat besar.  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Perusahaan 
Objek penelitian yang diambil oleh peneliti adalah perusahaan-perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010 sampai 
dengan tahun 2014. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah PT Bakrie Telecom 
Tbk, PT XL Axiata Tbk, PT Indosat Tbk, PT Mobile-8 Telecom Tbk,dan PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
1. PT XL Axiata Tbk 
 
PT XL Axiata Tbk didirikan pada tanggal 6 Oktober 1989 dengan nama PT 
Grahametropolitan Lestari, bergerak di bidang perdagangan dan layanan umum. 
Enam tahun kemudian, Perusahaan mengambil suatu langkah penting seiring 
dengan kerja sama antara Rajawali Group – pemegang saham PT 
Grahametropolitan Lestari – dan tiga investor asing (NYNEX, AIF, dan Mitsui). 
Nama Perusahaan kemudian berubah menjadi PT Excelcomindo Pratama dan 
berikutnya menjadi PT. XL Axiata, dengan bisnis utama di bidang penyediaan 
layanan telepon dasar. Pada tahun 1996, XL mulai beroperasi secara komersial 
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dengan focus cakupan area di Jakarta, Bandung dan Surabaya. Hal ini menjadikan 
XL sebagai perusahaan tertutup pertama di Indonesia yang menyediakan layanan 
telepon dasar bergerak seluler. Pada tanggal 16 September 2005, EXCL 
memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham EXCL (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.427.500.000 
dengan nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp2.000,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 29 September 2005. Kepemilikan saham XL saat ini mayoritas dipegang 
oleh Axiata Group Berhad (“Axiata”) melalui Indocel Holding Sdn Bhd (83,8%) dan 
Emirates Telecommunications Corporation (Etisalat) melalui Etisalat International 
Indonesia Ltd (16,0%). 
2. PT Bakrie Telecom Tbk 
 
PT Bakrie Telecom Tbk adalah operator telekomunikasi berbasis CDMA di 
Indonesia. Perusahaan ini sebelumnya dikenal dengan nama PT Ratelindo, yang 
didirikan pada bulan Agustus 1993, sebagai anak perusahaan PT Bakrie & Brother 
Tbk Yang bergerak dalam bidang telekomunikasi di DKI Jakarta, Banten dan Jawa 
Barat berbasis Extended Time Division Multiple Access (ETDMA). Pada bulan 
September 2003, PT Ratelindo berubah nama menjadi PT Bakrie Telekom, pada 
tahun 2006, PT Bakrie Telecom telah go-public dengan mendaftarkan sahamnya 
dalam Bursa Efek Indonesia Pada 17 September 2007, pemerintah Indonesia 
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memberikan lisensi atas jaringan tetap sambungan langsung internasional 
Indonesia kepada Bakrie Telecom. Sebagai bagian dari lisensi ini, Bakrie Telecom 
diharuskan membangun jaringan tetap untuk sambungan langsung internasional. 
.Di tahun berikutnya, Bakrie Telecom mendapatkan lisensi untuk 
menyelenggarakan layanan Sambungan Langsung Jarak Jauh (SLJJ). Pada 
tahun 2010, Bakrie Telecom memulai transformasinya dari hanya fokus kepada 
layanan percakapan dan SMS menjadi penyedia jasa data Broadband Wireless 
Access (BWA), dimana layanan tersebut justru akan menjadi pendorong 
pertumbuhan Perseroan di masa depan. Pada tahun yang sama, Bakrie Telecom 
juga berubah dari suatu perusahaan yang sebelumnya hanya mengutamakan 
pertumbuhan dan keuntungan usaha menjadi suatu perusahaan yang sangat 
sadar dan peduli terhadap pelestarian lingkungan. Sampai akhir tahun 2011, 
pelanggan Bakrie Telecom telah mencapai 14,6 juta yang tersebar di 84 kota, 
dengan dukungan 4.016 jaringan Base Transceiver Stations (BTS) yang sebagian 
besar telah dilengkapi dengan kemampuan Evolution Data Optimized (EVDO). 
Pelayanan kepada pelanggan diberikan melalui 2 Call Center, 70 Gerai Esia serta 
lebih dari 12.000 dealer dan outlet penjualan di seluruh Indonesia. ) 
3. PT Indosat Tbk 
 
PT Indosat Tbk adalah sebuah perusahaan penyelenggara jasa 
telekomunikasi internasional di Indonesia. Indosat merupakan perusahaan 
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telekomunikasi dan multimedia terbesar kedua di Indonesia untuk jasa seluler 
(Satelindo, IM3, StarOne). Saat ini, komposisi kepemilikan saham Indosat adalah: 
Qatar Telecom (Qtel) Q.S.C. (Qtel) atas nama Qatar Telecom (Qtel Asia) Pte. Ltd 
(65%), Pemerintah Indonesia (14.29%) dan public (20.71%).termasuk saham Seri 
A. PT Indosat Tbk juga mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia, Bursa 
Saham Singapura, serta Bursa Saham NewYork. Indosat didirikan pada tahun 
1967 sebagai Perusahaan Modal Asing, dan memulakan operasinya pada tahun 
1969. Pada tahun 1980 Indosat menjadi Badan Usaha Milik Negara yang seluruh 
sahamnya dimiliki oleh Pemerintah Indonesia. Hingga sekarang, Indosat 
menyediakan layanan telekomunikasi internasional seperti SLI dan layanan 
transmisi televisi antarbangsa. PT Satelit Palapa Indonesia (Satelindo) didirikan 
pada tahun 1993 di bawah pengawasan PT Indosat. Ia mulai beroperasi pada 
tahun 1994 sebagai operator GSM. Pendirian Satelindo sebagai anak perusahaan 
Indosat menjadikan ia sebagai operator GSM pertama di Indonesia yang 
mengeluarkan kartu prabayar Mentari dan pascabayar Matrix. Pada tahun 1994 
Indosat memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta, Bursa Efek 
Surabaya yang sekarang ini berganti nama menjadi Bursa Efek Indonesia, dan 
New York Stock Exchange. Pada akhir tahun 2002 Pemerintah Indonesia menjual 
41,94% saham Indosat ke Singapore Technologies Telemedia Pte. Ltd.. Dengan 
demikian, Indosat kembali menjadi PMA. Pada bulan November 2003 Indosat 
mengakuisisi PT Satelindo, PT IM3, dan Bimagraha.  
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4. PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
 
PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk. adalah perusahaan informasi dan 
komunikasi serta penyedia jasa dan jaringan telekomunikasi secara lengkap di 
Indonesia. PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk. mengklaim sebagai perusahaan 
telekomunikasi terbesar di Indonesia, dengan jumlah pelanggan telepon tetap 
sebanyak 12,4 juta dan pelanggan telepon seluler sebanyak 23,5 juta. PT 
Telekomunikasi Indonesia, Tbk. merupakan salah satu BUMN yang sahamnya 
saat ini dimiliki oleh Pemerintah Indonesia (51,19%) dan oleh publik sebesar 
48,81%. Sebagian besar kepemilikan saham publik (45,58%) dimiliki oleh investor 
asing, dan sisanya (3,23%) oleh investor dalam negeri. TELKOM juga menjadi 
pemegang saham mayoritas di 9 anak perusahaan, termasuk PT Telekomunikasi 
Selular (Telkomsel) dimulai pada tahun 1882, didirikan sebuah badan usaha 
swasta penyedia layanan pos dan telegraf. Layanan komunikasi kemudian 
dikonsolidasikan oleh Pemerintah Hindia Belanda ke dalam jawatan Post 
Telegraaf Telefoon (PTT). Pada tahun 1961, status jawatan diubah menjadi 
Perusahaan Negara Pos dan Telekomunikasi (PN Postel). Kemudian pada tahun 
1965, PN Postel dipecah menjadi Perusahaan Negara Pos dan Giro (PN Pos & 
Giro) dan Perusahaan Negara Telekomunikasi (PN Telekomunikasi). Pada tahun 
1974, PN Telekomunikasi diubah namanya menjadi Perusahaan Umum 
Telekomunikasi (Perumtel) yang menyelenggarakan jasa telekomunikasi nasional 
maupun internasional. Tahun 1980 seluruh saham PT Indonesian Satellite 
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Corporation Tbk. (Indosat) diambil alih oleh pemerintah RI menjadi Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) untuk menyelenggarakan jasa telekomunikasi internasional, 
terpisah dari Perumtel. Pada tahun 1989, ditetapkan Undang-undang Nomor 3 
Tahun 1989 tentang Telekomunikasi, yang juga mengatur peran swasta dalam 
penyelenggaraan telekomunikasi. Pada tahun 1991 Perumtel berubah bentuk 
menjadi Perusahaan Perseroan (Persero) Telekomunikasi Indonesia berdasarkan 
peraturan Pemerintah No 25 tahun 1991 Pada tanggal 14 November 1995 
dilakukan Penawaran Umum Perdana saham TELKOM. Sejak itu saham TELKOM 
tercatat dan diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ), Bursa Efek Surabaya 
(BES)yang sekarang ini berubah menjadi Bursa Efek Indonesia, Bursa Saham 
New York (NYSE) dan Bursa Saham London (LSE). Saham TELKOM juga 
diperdagangkan tanpa pencatatan di Bursa Saham Tokyo. 
5. PT Smartfren Telecom Tbk 
 
PT Smartfren Telecom Tbk atau PT Mobile-8 Telecom Tbk adalah 
perusahaan operator seluler berbasis CDMA 800 MHz di Indonesia yang didirikan 
pada bulan Desember 2002. Pada tahun 2003, Perseroan mengakuisisi dua 
operator telepon selular berlisensi, yaitu Komselindo dan Metrosel, dan mulai 
beroperasi sebagai penyelenggara jasa selular dengan nama pasar fren, dengan 
menggunakan basis teknologi CDMA. Awalnya mayoritas saham PT Mobile-8 
Telecom dimiliki oleh kelompok Bhakti Investama melalui PT Global Mediacom, 
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yaitu sebesar 66,81% atau 13,519 miliar saham dari total 20,235 miliar saham 
Perseroan. Melalui serangkaian transaksi, Global Mediacom menjual 
kepemilikannya secara bertahap kepada beberapa perusahaan, terakhir pada 
tanggal 11 November 2009 yang menghabiskan seluruh kepemilikan sahamnya di 
Mobile-8. Setelah pelepasan tersebut, mayoritas kepemilikan saham Mobile-8 
dikuasai oleh Grup Sinar Mas yang sebelumnya juga telah memiliki PT Smart 
Telecom.  
Smartfren juga merupakan operator telekomunikasi pertama di dunia yang 
menyediakan layanan CDMA EV-DO Rev. B (setara dengan 3,5G dengan 
kecepatan unduh s.d. 14,7 Mbps) dan operator CDMA pertama yang menyediakan 
layanan Blackberry. Jasa dan layanan Smartfren memiliki nilai-nilai (values) yaitu 
sebagai mitra yang terbaik bagi pelanggan dengan menawarkan solusi yang 
cerdas dalam layanan-layanan telekomunikasi untuk meningkatkan pengalaman 
hidup pelanggan dalam berkomunikasi. Sebagai operator CDMA yang 
menyediakan jaringan internet kecepatan tinggi bergerak (mobile broadband) yang 
terluas di Indonesia, Smartfren berkomitmen untuk menjadi penyedia layanan 
telekomunikasi yang terjangkau bagi masyarakat dengan kualitas terbaik. 
4.2 Hasil Perhitungan 
4.2.1. Deskripsi Data 
1. Working Capital to Total Assets Ratio  
Working Capital to Total Assets Ratio (WC/TA) merupakan proporsi modal 
kerja terhadap total aktiva. Rasio ini menggambarkan likuiditas dari total aktiva dan 
posisi modal kerja bersih (selisih aktiva lancar dengan utang lancar). 
Rasio ini digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva perusahaan relative 
terhadap total kapitalisasinya atau untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Indikator yang dapat digunakan untuk 
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mendeteksi adanya masalah pada tingkat likuiditas perusahaan adalah indikator-
indikator internal seperti ketidakcukupan kas, utang dagang membengkak, dan 
beberapa indikator lainnya. Modal kerja bersih yang negatif kemungkinan besar 
akan menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya karena 
tidak tersedianya aktiva lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. 
Sebaliknya, perusahaan dengan modal kerja bersih yang bernilai positif jarang 
sekali menghadapi kesulitan dalam melunasi kewajibannya. Dengan adanya 
modal kerja positif berarti perusahaan dapat membiayai hutang lancarnya dengan 
jumlah aktiva lancer yang bernilai positif. Kemampuan perusahaan menjaminkan 
hutangnya dengan jumlah aktiva lancar yang memadai memberikan nilai positif 
bagi perusahaan tersebut, terutama bagi bank atau pihak lain selaku pemberi 
pinjaman. Hasil deskripsi rasio WC/TA perusahaan telekomunikasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014 dapat dilihat pada gambar 4.1 
Gambar 4.1 Deskripsi Working Capital to Total Assets Ratio perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2010-2014 
Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
2010 2011 2012 2013 2014
EXCL -0,0857 -0,1713 -0,1433 -0,0518 -0,0328
BTEL -0,0262 -0,1644 -0,2326 -0,5197 -0,7643
ISAT -0,1096 -0,1030 -0,0490 -0,1160 -0,2357
TLKM -0,0174 -0,0090 0,0347 0,0362 0,0139
FREN -0,3632 -0,1875 -0,1519 -0,2222 -0,2536
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Gambar 4.1 memperlihatkan bahwa pada tahun 2010 PT Telkom Indonesia 
Tbk memiliki rasio WC/TA tertinggi sebesar -0.0174 sedangkan yang terendah 
diraih adalah PT Indosat Tbk sebesar -0.1096. Pada tahun 2011 PT Telkom 
Indonesia Tbk kembali memiliki rasio WC/TA tertinggi sebesar -0.0090, sedangkan 
yang terendah adalah PT Smartfren Telecom Tbk sebesar -0.1875. Pada tahun 
2012 PT Telkom Indonesia Tbk masih tetap memimpin rasio WC/TA tertinggi 
sebesar 0.0347 sedangkan yang terendah diperoleh PT Bakrie Telecom Tbk 
sebesar  
-0,2326. Pada tahun 2013 PT Telkom Indonesia Tbk masih tetap memimpin rasio 
WC/TA dengan skor sebesar 0.0362 sedangkan yang terendah kembali diperoleh 
PT Bakrie Telecom dengan skor menurun lebih tajam dari tahun sebelumnya yaitu 
sebesar -0.5197. Pada tahun 2014 PT Telkom Indonesia kambali berturut turut 
memperoleh rasio tertinggi sebesar 0.0139, dikarenakan semakin membaiknya 
likuiditas perusahaan, sedangkan yang terendah kembali dicapai PT Bakrie 
Telecom sebesar -0.7643, ini menunjukkan bahwa PT Bakrie Telecom Tbk sedang 
mengalami kesulitan keuangan, karena ditandai oleh semakin tajam menurunnya 
rasio WC/TA PT Bakrie Telecom Tbk. Secara keseluruhan selama periode 2010-
2015 PT Telkom Indonesia Tbk memiliki rasio WC/TA tertinggi dengan rata-rata 
0.0223 per tahun sedangkan terendah dicapai PT Bakrie Telecom Tbk dengan 
rata-rata -03414 per tahun. 
Dari hasil perhitungan modal kerja terhadap total asset yang dimiliki 
masing-masing perusahaan, maka dapat dikatakan bahwa perusahaan-
perusahaan jasa telekomunikasi kurang relatif terhadap total kapitalisasinya. 
Karena dari masing- masing perusahaan jasa telekomunikasi selama periode 
2010-2014 belum ada yang mampu menghasilkan modal kerja lebih besar dari 
Rp.1 untuk setiap Rp. 1 asset. 
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Hasil tersebut juga menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu 
mengendalikan aktivitas modal kerja, terutama dalam menjaga posisi utang lancar 
lebih rendah dari aktiva lancarnya, akan mendapatkan rasio WC/TA yang positif. 
Sebaliknya, ketidakmampuan perusahaan menekan peningkatan aktivitas utang 
lancar dibanding aktiva lancar akan berdampak pada rasio WC/TA negatif. 
2. Retained Earning to Total Assets Ratio  
Retained Earning to Total Assets Ratio (RE/TA) merupakan proporsi laba 
ditahan terhadap total aktiva. Rasio ini digunakan untuk mengukur besarnya 
kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh keuntungan, ditinjau dari 
kemampuan perusahaan yang bersangkutan dalam memperoleh laba 
dibandingkan dengan kecepatan perputaran operating assets sebagai ukuran 
efisiensi usaha. Hasil deskripsi rasio RE/TA perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014 dapat dilihat pada 
Gambar 4.2 
Gambar 4.2 Deskripsi Retained Earning to Total Assets Ratio perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2010-2014 
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Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
Gambar 4.2 memperlihatkan bahwa pada tahun 2010 PT Telkom Indonesia 
Tbk memiliki rasio RE/TA tertinggi sebesar 0.4170 sedangkan yang terendah 
dicapai adalah PT Smartfren Telecom Tbk sebesar -0.8926. Pada tahun 2011 PT 
Telkom Indonesia Tbk kembali memimpin rasio RE/TA tertinggi sebesar 0.4566, 
sedangkan rasio yang terendah kembali dicapai PT Smartfren Telecom Tbk 
sebesar -0.5206. Pada tahun 2012 rasio tertinggi RE/TA masih tetap dipimpin oleh 
PT Telkom Indonesia Tbk sebesar 0.4739, sedangkan perolehan rasio RE/TA 
terendah masih tetap dimiliki PT Smartfren Telecom Tbk sebesar -05554. Pada 
tahun 2013-2014 rasio tertinggi RE/TA masih tetap dicapai PT Telkom Indonesia 
Tbk dengan rasio pada tahun 2013 sebesar 0.4582 dan pada 2014 sebesar 
0.4459, sedangkan rasio terendah dari tahun 2013-2014 diperoleh PT Bakrie 
Telecom Tbk dengan perolehan rasio pada tahun 2013 sebesar -0.7853 dan pada 
tahun 2014 sebesar -1.3230. Secara keseluruhan selama periode 2010-2015 PT 
Telkom Indonesia Tbk memiliki rasio RE/TA tertinggi dengan rata-rata 0.4459 per 
2010 2011 2012 2013 2014
EXCL 0,2021 0,2383 0,2556 0,2226 0,1194
BTEL -0,0487 -0,1133 -0,4997 -0,7853 -1,3230
ISAT 0,2908 0,3042 0,2894 0,2387 0,2073
TLKM 0,4170 0,4566 0,4739 0,4582 0,4459
FREN -0,8926 -0,5206 -0,5554 -0,6617 -0,6669
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tahun sedangkan yang terendah dicapai PT Smartfren Telecom Tbk dengan rata-
rata -0.6573 per tahun. 
Dari hasil perhitungan laba ditahan terhadap total asset yang dimiliki 
masing-masing perusahaan, maka dapat dikatakan bahwa perusahaan-
perusahaaan jasa telekomunikasi tidak mampu menghasilkan laba ditahan seperti 
yang diharapkan. Ini dapat dilihat bahwa untuk setiap Rp.1 aktiva, belum ada yang 
mampu menghasilkan laba ditahan sebesar Rp.1. Hasil di atas juga 
memperlihatkan bahwa perusahaan yang mampu menjaga bahkan meningkatkan 
perolehan laba ditahan (retained earning) akan mendapatkan rasio RE/TA yang 
positif. Sebaliknya posisi rasio RE/TA yang negatif menunjukkan perusahaan 
mengalami defisit laba ditahan akibat kerugian dalam aktivitas usahanya. 
Demikian upaya memperbaiki defisit laba ditahan perlu diarahkan pada 
peningkatan laba bersih melalui efektivitas dan efisiensi beban operasional serta 
peningkatan pendapatan usahanya. 
3. Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio  
Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio (EBIT/TA) 
merupakan proporsi dari laba sebelum bunga dan pajak atau laba operasi 
(operating profit) terhadap total aktiva. Rasio digunakan untuk mengukur 
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk 
menghasilkan keuntungan bagi semua investor. Melemahnya faktor ini merupakan 
indikator terbaik akan hadirnya kebangkrutan. Hasil deskripsi rasio EBIT/TA 
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2010-2014 dapat dilihat pada Gambar 4.3 
Gambar 4.3 Deskripsi Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio 
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2010-2014 
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Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
Gambar 4.3 memperlihatkan bahwa pada tahun 2010 PT Telkom Indonesia 
Tbk memiliki rasio EBIT/TA tertinggi sebesar 0.2281 sedangkan rasio yang 
terendah diraih adalah PT Smartfren Telecom Tbk sebesar -0.1935. Pada tahun 
2011 PT Telkom Indonesia Tbk memiliki rasio EBIT/TA tertinggi sebesar 0.2130, 
sedangkan yang terendah diperoleh PT Smartfren Telecom Tbk sebesar -0.1807. 
Pada tahun 2012 PT Telkom Indonesia Tbk kembali memimpin rasio EBIT/TA 
tertinggi sebesar 0.2307, sedangkan rasio yang terendah kembali dicapai PT 
Smartfren Telecom Tbk sebesar -0.1118. Pada tahun 2013 PT Telkom Indonesia 
Tbk masih tetap memimpin rasio tertinggi dengan perolehan rasio sebesar 0.2122, 
sedangkan perolehan rasio terendah kembali diraih PT Smartfren Telecom Tbk 
sebesar -0.1015. Pada tahun 2014 PT Telkom Indonesia Tbk memperoleh rasio 
EBIT/TA tertinggi sebesar 0.2059, sedangkan rasio yang terendah diraih PT Bakrie 
Telecom Tbk sebesar -0.1249, penurunan rasio yang diperoleh PT Bkrie Telecom 
Tbk jauh leih tajam dibandingkan tahun sebelumnya dikarenakan karena difisitnya 
laba ditahan yang semakin memburuk dari tahun ke tahun, selain itu asset yang 
2010 2011 2012 2013 2014
EXCL 0,1822 0,1425 0,1228 0,0654 0,0249
BTEL 0,0154 -0,0142 -0,0553 0,0004 -0,1249
ISAT 0,0652 0,0542 0,0578 0,0277 0,0121
TLKM 0,2281 0,2130 0,2307 0,2122 0,2059
FREN -0,1935 -0,1807 -0,1118 -0,1015 -0,0548
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dimiliki oleh perusahaan tersebut dari tahun ke tahun kian menurun dikarenakan 
tingkat kepercayaan investor yang cenderung menurun sehingga berimbas pada 
penarikan modal yang diinvestasikan. Secara keseluruhan selama periode 2010-
2014 PT Telkom Indonesia Tbk memiliki rasio EBIT/TA tertinggi dengan rata-rata 
0.2131 per tahun dan perolehan rasio tertinggi PT Telkom Indonesia Tbk dicapai 
pada tahun 2012 sebesar 0.2307, sedangkan rasio terendah dicapai PT Smartfren 
Telecom Tbk dengan rata-rata -0.1178 dan rasio tertinggi PT Smartfren Telecom 
Tbk dicapai pada tahun 2014 sebesar -0.0548, walaupun rasio EBIT/TA yang 
diperoleh PT Smartfren Telecom Tbk masih dalam kategori negative, tapi dari 
tahun ke tahun rasio EBIT/TA yang dimiliki semakin mengarah pada kategori 
positif. 
Dari hasil perhitungan laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aktiva 
yang dimiliki masing-masing perusahaan maka dapat terlihat bahwa asset 
produktif perusahaan perbankan belum mampu menghasilkan laba usaha seperti 
yang telah direncanakan. Ini dapat dilihat bahwa untuk setiap Rp. 1 aktiva, belum 
dapat menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak lebih besar dari Rp.1.  
Hasil tersebut juga menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu 
meningkatkan laba usahanya akan mendapatkan rasio EBIT/TA yang positif, dan 
yang mengalami defisit laba usaha akan mendapatkan rasio EBIT/TA yang negatif. 
Dengan demikian upaya yang perlu dilakukan untuk menghindari terjadinya defisit 
laba usaha adalah dengan meningkatkan aktivitas usaha dan mengendalikan 
beban usaha secara efektif dan efisien. 
4. Book Value of Equity to Total Liabilities Ratio 
Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dari hutang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung 
perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa 
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rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar 
seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila 
perusahaan dibubarkan atau dilikuidasi Hasil deskripsi rasio BVE/TL perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014 
dapat dilihat pada Gambar 4.4 
Gambar 4.4 Deskripsi Book Value of Equity to Total Liabilities Ratio 
 perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2010-2014 
 
Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
Gambar 4.4 memperlihatkan bahwa pada tahun 2010 PT Telkom Indonesia 
Tbk memiliki rasio BVE/TL tertinggi sebesar 1.2797 sedangkan yang terendah 
diraih adalah PT Smartfren Telecom Tbk dengan rasio sebesar -0.0260. Pada 
tahun 2011 PT Telkom Indonesia Tbk memperoleh rasio tertinggi dengan rasio 
sebesar 1.4494 sedangkan rasio terendah dicapai oleh PT XL Axiata Tbk dengan 
perolehan rasio sebesar 0.1884, pada tahun 2011 ini seluruh perusahaan 
telekomunikasi memperoleh rasio BVE/TA positif. Pada tahun 2012 PT Telkom 
2010 2011 2012 2013 2014
EXCL 0,7540 0,1884 0,7652 0,6126 0,2833
BTEL 0,7257 0,5569 0,2209 -0,0994 -0,3382
ISAT 0,5273 0,5641 0,5413 0,4346 0,3669
TLKM 1,2797 1,4494 1,5088 1,5323 1,5402
FREN -0,0260 0,3621 0,5328 0,2380 0,2917
-0,5000
0,0000
0,5000
1,0000
1,5000
2,0000
BOOK VALUE OF EQUITY TO TOTAL 
LIABILITIES (X4)
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Indonesia Tbk kembali mencapai rasio tertinggi dengan perolehan sebesar 1.5088, 
sedangkan rasio yang terendah dicapai oleh PT Bakrie Telecom Tbk dengan 
perolehan sebesar 0.2209, sama dengan tahun sebelumnya, pada tahun 2012 
seluruh perusahaan telekomunikasi memperoleh rasio BVE/TA positif. Pada tahun 
2013 PT Telkom Indonesia Tbk kembali memperoleh rasio tertinggi dengan 
perolehan rasio sebesar 1.5323, sedangkan rasio terendah kembali dicapai oleh 
PT Bakrie Telecom Tbk dengan perolehan rasio sebesar -0.0994. Pada tahun 
2014 PT Telkom Indonesia masih tetap memimpin rasio tertinggi dengan 
perolehan rasio sebesar 1.5402, sedangkan rasio terendah kembali dimiliki PT 
Bakrie Telecom Tbk dengan perolehan rasio sebesar -0.3382. Secara keseluruhan 
selama periode 2010-2014 PT Telkom Indonesia Tbk memiliki rasio BVE/TA 
tertinggi dengan rata-rata 1.4325 per tahun dan kenaikan tertinggi rasio PT Telkom 
Indonesia Tbk dicapai pada tahun 2013 sebesar 1.5323, sedangkan rasio 
terendah dicapai PT Bakrie Telecom Tbk dengan rata-rata rasio sebesar 0.2132 
per tahun dan penurunan terendah diperoleh pada tahun 2014 sebelum bangkrut 
dengan perolehan rasio sebesar -0.3382. 
Berdasarkan deskripsi tersebut, maka dapat diketahui bahwa secara 
keseluruhan perushaan mampu untuk membiayai aktivitas utangnya dari nilai 
ekuitas yang diperolehnya. Upaya yang perlu diperhatikan dalam 
mempertahankan kondisi rasio BVE/TA diantaranya mengendalikan aktivitas 
utang secara efektif dan efisien. 
4.2.2 Prediksi Altman Z-Score 
Berdasarkan hasil perhitungan prediksi kinerja keuangan pendekatan 
Altman terhadap perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama tahun 2010-2014 dapat dilihat rangkumannya pada Tabel 
4.5. 
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Tabel 4.1 Nilai tingkat kesehatan keungan perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2014 
berdasarkan perhitungan prediksi pendekatan Altman Z-Score 
Modifikasi 
 
Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
Tabel 4.1 memperlihatkan bahwa berdasarkan hasil prediksi perhitungan 
Altman Z-Score terhadap kinerja keuangan perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di BEI diketahui bahwa pada tahun 2010 hanya PT Telkom Indonesia 
yang masuk dalam kategori sehat, kemudian yang masuk dalam kategori grey 
area ialah PT XL Axiata Tbk dan PT Indosat Tbk, sedangkan PT Bakrie dan 
Smartfren masuk dalam kategori tidak sehat. Sejak tahun 2010-2014 hanya PT 
Telkom Indonesia Tbk saja yang masuk dalam kategori sehat, kemudian PT 
Indosat Tbk masuk dalam kategori grey area berturut-turut dari tahun 2010-2012 
Tahun Emiten Z-Score Kategori
2010 PT XL Axiata Tbk 2.113 GreyArea
PT Bakrie Telecom Tbk 0.535 Tidak Sehat
PT Indosat Tbk 1.221 GreyArea
PT Telkom Indonesia Tbk 4.122 Sehat
PT Smartfren Telecom Tbk -6.620 Tidak Sehat
2011 PT XL Axiata Tbk 0.496 Tidak Sehat
PT Bakrie Telecom Tbk -0.959 Tidak Sehat
PT Indosat Tbk 1.273 GreyArea
PT Telkom Indonesia Tbk 4.382 Sehat
PT Smartfren Telecom Tbk -3.761 Tidak Sehat
2012 PT XL Axiata Tbk 1.522 GreyArea
PT Bakrie Telecom Tbk -3.294 Tidak Sehat
PT Indosat Tbk 1.579 GreyArea
PT Telkom Indonesia Tbk 4.907 Sehat
PT Smartfren Telecom Tbk -2.999 Tidak Sehat
2013 PT XL Axiata Tbk 1.468 GreyArea
PT Bakrie Telecom Tbk -6.071 Tidak Sehat
PT Indosat Tbk 0.659 Tidak Sehat
PT Telkom Indonesia Tbk 4.766 Sehat
PT Smartfren Telecom Tbk -4.047 Tidak Sehat
2014 PT XL Axiata Tbk 0.639 Tidak Sehat
PT Bakrie Telecom Tbk -10.521 Tidak Sehat
PT Indosat Tbk -0.404 Tidak Sehat
PT Telkom Indonesia Tbk 4.546 Sehat
PT Smartfren Telecom Tbk -3.899 Tidak Sehat
2015 PT XL Axiata Tbk 0.4865 Tidak Sehat
PT Bakrie Telecom Tbk Bangkrut
PT Indosat Tbk -0.0103 Tidak Sehat
PT Telkom Indonesia Tbk 4.4917 Sehat
PT Smartfren Telecom Tbk -2.6395 Tidak Sehat
68 
 
dan di tahun 2013-2014 termasuk dalam kategori tidak sehat, kemudian PT XL 
Axiata Tbk pada tahun 2010,2012 dan 2013 masuk dalam kategori grey area dan 
di tahun 2011 dan 2014 masuk dalam kategori tidak sehat, sedangkan dua 
perusahaan yang lain yakni PT Bakrie Telecom Tbk dan PT Smartfren Telecom 
Tbk berturut-turut dari tahun 2010-2014 masuk dalam kategori tidak sehat. 
Hasil prediksi Altman Z-Score ini menunjukkan bahwa tidak semua 
perusahaan telekomunikasi go public memiliki kinerja keuangan yang stabil karena 
masing-masing perusahaan memiliki kemampuan berbeda dalam mengelola 
setiap unsur kinerja keuangannya. Dari kelima perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di BEI selama tahun 2010-2014 hanya PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
saja yang hasil prediksi kondisi kinerja keuangannya dalam kategori sehat, 
sedankan empat perusahaan telekomunikasi yang lain tidak pernah masuk dalam 
kategoti sehat. 
4.3 Pembahasan  
  Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa dari kelima perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014 
memiliki kinerja keuangan hasil perhitungan pendekatan Altman Z-score dalam 
kondisi yang beragam. Kinerja keuangan ini menunjukkan kondisi perusahaan 
secara kuantitatif. Secara umum kinerja keuangan dari perusahaan telekomunikasi 
tersebut dibagi dalam 2 kategori yaitu perusahaan yang kondisi keuangannya 
sehat dan perusahaan dengan kondisi keuangan tidak sehat. Untuk mengetahui 
rangkuman hasil prediksi kinerja keuangan pendekatan Altman Z-score 
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2010-2014 dapat dilihat pada tabel 4.2 dan table 4.3. 
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Tabel 4.2 Rata rata kinerja keuangan perusahaan telekomunikasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014 berdasarkan metode 
Altman Z-Score Modifikasi 
 
Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
Tabel 4.3 Rekapitulasi kinerja keuangan perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2015 
berdasarkan metode Altman Z-Score Modifikasi 
 
Sumber: Hasil perhitungan (data diolah) 
Tabel 4.2 dan 4.3 memperlihatkan bahwa secara keseluruhan hasil prediksi kinerja 
keuangan perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI selama tahun 2010-
2014 dapat digolongkan ke dalam dua kelompok, yaitu: 
1. Perusahaan berkinerja keuangan sehat 
Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui bahwa hanya PT Telkom Indonesia Tbk yang 
masuk dalam kategori perusahaan berkinerja keuangan sehat dengan nilai 
rata-rata Z-Score sebesar 4,5360. Hal ini dikarenakan kemampuan 
perusahaan dalam mengelola unsur-unsur keuangannya dengan baik 
terutama unsur yang terdapat dalam rasio RE/TA, EBIT/TA, dan BVE/TL  
dengan dibandingkan keempat pesaingnya. Meskipun demikian, hal yang 
perlu diwaspadai PT Telkom Indonesia Tbk adalah unsur rasio WC/TA yang 
X1 X2 X3 X4
EXCL -0.0967 0.1945 0.0985 0.4864 1.1208 Grey Area
BTEL -0.3414 -0.5540 -0.0357 0.2132 -4.0619 Tidak Sehat
ISAT -0.1327 0.2510 0.0433 0.4582 0.7196 Tidak Sehat
TLKM 0.0223 0.4459 0.2131 1.4325 4.5360 Sehat
FREN -0.2121 -0.6573 -0.1178 0.3155 -3.9942 Tidak Sehat
Emiten
Rata-rata
Z Score Kategori
2010 2011 2012 2013 2014
1 PT XL Axiata Tbk GA TS GA GA TS
2 PT Bakrie Telecom Tbk TS TS TS TS TS
3 PT Indosat Tbk GA GA GA TS TS
4 PT Telkom Indonesia Tbk S S S S S
5 PT Smartfren Telecom Tbk TS TS TS TS TS
Nama PerusahaanNo
Tahun
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selalu negatif selama tahun 2010-2011. Kondisi ini terjadi karena 
pertumbuhan hutang lancarnya lebih tinggi dari pertumbuhan aktiva lancar 
yang berakibat pada defisit modal kerja. Untuk mengantisipasi hal tersebut 
maka perusahaan perlu menekan aktivitas unsur-unsur hutang lancarnya 
secara efektif dan efisien guna mencapai surplus modal kerja dalam rangka 
meningkatkan kinerja keuangannya. Terbukti pada tahun 2012-2014 
perusahaan dapat mengantisipasi hal tersebut dengan cara memperbesar 
aktiva lancarnya dibanding hutang lancar, sehingga berimbas pada 
meningkatnya rasio WC/TA. 
2. Perusahaan berkinerja keuangan tidak sehat 
Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui bahwa perusahaan yang masuk dalam 
kategori berkinerja tidak sehat adalah PT XL Axiata Tbk, PT Bakrie Telecom 
Tbk, PT Indosat Tbk, dan PT Mobile 8 Telecom Tbk. Hal ini secara umum 
terjadi karena ketidak mampuan keempat perusahaan tersebut dalam 
mengelola unsur-unsur kinerja keuangannya secara efektif dan efisien, 
terutama yang ada dalam unsur rasio WC/TA, RE/TA, EBIT/TA dan BVE/TL. 
Bila tidak segera dilakukan perbaikan maka dikhawatirkan keempat 
perusahaan tersebut diprediksi akan mengalami kebangkrutan di masa 
mendatang. 
PT Bakrie Telecom Tbk dan PT Mobile 8 Telecom Tbk menghadapi kesulitan 
yang sama dalam mengendalikan aktivitas rasio RE/TA yang selalu negatif 
akibat defisit laba ditahan yang terus dialami selama tahun 2010-2014. Rasio 
RE/TA merupakan salah satu unsur profitabilitas atau kemampulabaan suatu 
perusahaan sehingga upaya perbaikan dalam unsur ini menjadi langkah 
utama yang harus diprioritaskan perusahaan demi menjaga kepentingan 
pemegang saham maupun investor. 
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Selain itu, PT Mobile 8 Telecom Tbk juga menghadapi persoalan dalam 
mengelola aktivitas rasio EBIT/TA yang selalu negatif selama tahun 2010-
2014. Hal ini terjadi karena adanya peningkatan beban operasi yang tidak 
diikuti oleh peningkatan pendapatan secara proporsional. Bahkan sejak tahun 
2010-2014, perusahaan mengalami defisit laba operasi yang besar seiring 
dengan terjadinya penurunan pendapatan operasi. Untuk mengantisipasi hal 
tersebut maka peningkatan efisiensi dan efektivitas aktivitas penjualan dan 
beban operasi perlu diutamakan guna mengatasi defisit laba operasi yang 
terjadi. 
PT XL Axiata Tbk dan PT Indosat Tbk menghadapi kesulitan yang sama dalam 
mengelola aktivitas rasio WC/TA yang selalu negatif akibat defisit modal kerja 
yang dialami secara berturut-turut selama tahun 2010-2014. Hal ini terjadi 
karena tingginya peningkatan aktivitas hutang lancar dibandingkan dengan 
aktiva lancar. Untuk mengantisipasi hal tersebut maka penekanan aktivitas 
hutang lancar mutlak diperlukan dalam meningkatkan efisiensi dan efektivitas 
operasional kedua perusahaan tersebut. 
Analisa khusus atas hasil menghitung metode Altman tahun per tahun pada dari 
2010-2014 adalah sebagai berikut : 
1. PT XL Axiata Tbk 
a) Tahun 2010 kombinasi kenaikan pada variabel X2 dan X4 memberikan 
kontribusi positif bagi nilai Z score PT XL Axiata Tbk menjadi berkinerja 
grey area. Hal ini disebabkan karena adanya kenaikan penjualan 
bersih terutama disebabkan kenaikan pendapatan value added 
services (VAS) yang meningkat sebesar 85% menjadi Rp 2.332 miliar, 
terutama disebabkan stimulasi penggunaan data melalui berbagai 
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penawaran paket data yang inovatif dan popularitas aplikasi jejaring 
sosial.  
b) Tahun 2011, perusahaan mengalami penurunan Z Score menjadi 
berada di tidak sehat, hal ini disebabkan oleh kenaikan net sales 
sebesar 7% dibanding tahun lalu namun tidak sebanding dengan 
kenaikan total aset menjadi 14% yaitu sekitar Rp 31.171 miliar pada 
tahun 2011. Hal ini disebabkan oleh percepatan investasi 
pembangunan jaringan untuk mendukung bisnis layanan data, 
peningkatan kas dan setara kas, serta percepatan pembayaran. Selain 
itu fokus utama penyediaan infrastruktur menyebabkan kenaikan pada 
hutang usaha sebagai sumber pembiayaan modal kerja bagi XL 
Axiata. Secara langsung hal ini juga mempengaruhi variable X1 dan 
X4 sehingga terjadi defisitnya working capital dan value of equity. 
c) Tahun 2012, perusahaan mengalami kenaikan z score menjadi berada 
di grey area, hal ini disebabkan oleh meningkatnya total asset menjadi 
sekitar Rp 35.456 miliar, naik 14% dari tahun sebelumnya. Selain itu 
terjadi penurunan hutang perusahaan yang signifikan juga 
memberikan pengaruh terhadap kenaikan nilai z score , dan yang 
menyebabkan perusahaan berada pada posisi grey area ialah karena 
rasio X1 perusahaan yang masih negative, ini dikarenakan 
perusahaan masih belum mampu mengelola dan memanfaatkan 
assetnya secara efektif. 
d) Tahun 2013, nilai z score perusahaan mengalami penurunan akibat 
dari penurunan rasio X3, hal ini dikarenakan membengkaknya biaya 
operasi perusahaan yang berimbas pada penurunan laba operasi. 
Peningkatan jumlah biaya operasi ini disebabkan adanya kenaikan 
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biaya interkoneksi dan biaya langsung lain, yang meningkat dari Rp 
3.097 miliar menjadi Rp 3.726 miliar atau naik 20% dari tahun 
sebelumnya. Namun perusahaan masih tetap berada pada grey area 
sama dengan tahun sebelumnya. 
e) Tahun 2014, perusahaan mengalami penurunan nilai z score menjadi 
berada pada kategori tidak sehat. Hal ini disebabkan karena 
meningkatnya hutang jangka panjang perusahaan dari Rp 17.046 
miliar menjadi Rp 34.185 miliar atau naik dua kali lipat dibanding tahun 
sebelumnya. Peningkatan ini berimbas secara langsung pada 
menurunya rasio X4. Selain itu, peningkatan hutang perusahaan ini 
tidak diikuti dengan peningkatan laba perusahaan, melainkan 
sebaliknya laba perusahaan menurun dari tahun sebelumnya. 
2. PT Bakrie Telecom Tbk 
a) Pada tahun 2010 nilai z score perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan masuk dalam kategori tidak sehat, hal ini disebabkan 
karena adanya penurunan laba usaha dari tahun sebelumnya menjadi 
Rp. 191 miliar atau turun 46% dari tahun sebelumnya. Penurunan ini 
berpengaruh secara tidak langsung pada rasio X2 terutama terkait laba 
ditahan. 
b) Pada tahun 2011 nilai z score dari PT Bakrie Telecom turun tajam 
dibanding tahun sebelumnya, hal ini disebabkan oleh semakin 
menurunya nilai dari keemapat variabel. Penurunan nilai variabel x1 
disebabkan karena kenaikan jumlah hutang lancar yang digunakan 
sebagai modal kerja bagi perusahaan dibanding aseet lancarnya. 
Sedangkan penurunan pada variabel X2 dan X3 dikarenakan 
74 
 
penurunan nilai retained earning dan nilai operating profit yang cukup 
besar dibanding tahun 2010, bahkan defisit untuk operating profit. 
c) Tahun 2012, nilai z score dari PT Bakrie Telecom Tbk semakin turun 
drastis, hal ini disebabkan karena penurunan nilai dari keempat rasio. 
Kerugian perusahaan jauh lebih besar dari tahun sebelumnya yang 
hanya rugi Rp 174 miliar, namun pada tahun 2012 ini perusahaan 
mengalami kerugian sebesar Rp 500 miliar atau naik 187%. Selain itu, 
penurunan juga disebabkan karena turunnya nilai asset perusahaan 
dariRp 12.213 miliar menjadi Rp 9.052 miliar atau turun 35%. 
Penurunan asset ini dikarenakan turunnya kepercayaan investor 
terhadap kinerja perusahaan yang kian semakin memburuk, yang 
menyebabkan investor menarik modalnya. 
d) Tahun 2013, penurunan nilai z score disebabkan karena upaya 
perbaikan yang dilakukan perusahaan dengan menambah jumlah 
pinjaman guna untuk menutupi kerugian, namun tidak dibarengi 
dengan perbaikan kualitas jasa yang ditawarkan ke konsumen, 
sehingga berakibat pada turunnya hasil penjualan. Kemudian semakin 
diperparah dengan total hutang perusahaan yang lebih besar dari total 
asset. Nilai z score yang terus menurun semakin mengindikasikan 
bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan, dan apabila 
perusahaan tidak dapat memperbaiki masalah keuanganya maka 
dapat dipastikan perusahaan akan bangkrut. 
e) Tahun 2014, perusahaan semakin megalami kesulitan keuangan. 
Ditandai dengan menurunnya total asset perusahaan dari tahun 
sebelumnya, dari Rp 9.128 miliar menjadi Rp 7.589 miliar atau turun 
20% dari tahun sebelumnya. Perusahaan semakin terdesak, karena 
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banyak investor yang telah menarik modalnya. Selain itu, semakin 
diperparah dengan biaya usaha yang dikeluarkan perusahaan yang 
sudah melampaui total penjualan, dalam artian perusahaan rugi. Dapat 
dipastikan perushaan akan bangkrut satu atau dua tahun lagi. 
3. PT Indosat Tbk 
a) Tahun 2010, nilai z score perusahaan menunjukkan kategori grey 
area. Hal ini disebabkan karena nilai rasio X1 yang negatif, khususnya 
working capital yang defisit, kondisi ini dikarenakan nilai asset lancar 
perusahaan yang berada di bawah hutang lancar. Untuk memperbaiki 
keadaan ini perusahaan harus berupaya untuk meningkatkan asste 
lancar atau minimal menyeimbangkan antara hutang lancar dan asset 
lancarnya guna meningkatkan working capital perusahaan. Namun 
secara keseluruhan kinerja keuangan perusahaan dalam keadaan 
baik.   
b) Tahun 2011, meski secara umum masih dikategorikan grey area, 
namun terjadi peningkatan pada nilai z score nya yaitu menjadi 1,2730 
di tahun 2011 dibanding 1,2207 di tahun 2010. Kontributor utama 
perubahan adalah pada variabel X2 dan X4 dimana terjadi kenaikan 
retained earning dan book value equity dibanding tahun sebelumnya. 
Hal ini terjadi karena perusahaan berhasil mengefektifkan Value 
Added Service dari layanan selulernya, sehingga berimbas pada 
meningkatnya pendapatan. 
c) Tahun 2012, masih pada kategori yang sama yaitu grey area, namun 
terjadi peningkatan kembali pada nilai z score nya yaitu menjadi 
1,5785. Rasio yang mempengaruhi nilai z score pada tahun 2012 
adalah X1. Nilai rasio X1 pada tahun 2012 meningkat dari tahun 
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sebelumnya, dari -0,1030 menjadi -0,490. Hal ini terjadi karena 
perusahaan berhasil mengelola hutang lancar dan asset lancarnya 
sehingga berdampak pada menurunnya defisit working capital. 
d) Tahun 2013, nilai z score perusahaan turun tajam menjadi 0,659, 
sehingga perusahaan tergolong tidak sehat. Hal ini disebabkan karena 
terjadi penurunan pada keempat rasio, namun yang paling tinggi 
penurunannya adalah rasio X1, dimana perusahaan kembali 
mengalami permasalahan yang sama seperti di tahun tahun 
sebelumnya yaitu, kurang bisa mengendalikan asset lancar dan 
hutang lancarnya, sehingga berpengaruh pada working capital. Selain 
itu terjadi peningkatan total hutang yang tidak diikuti dengan 
meningkatnya total asset, melainkan sebaliknya total asset mengalami 
penurunan dari tahun sebelumnya menjadi Rp 54.521 dari Rp 55,225 
atau turun 1,3%. 
e) Tahun 2014, nilai z score perusahaan semakin terperosok tajam ke 
angka -0,4038 dan tergolong perusahaan tidak sehat. Hal ini 
disebabkan karena kombinasi dari menurunnya rasio X1 dan X4. 
Penurunan tersebut disebabkan karena perusahaan masih belum 
mampu mengendalikan asset lancar dan hutang lancar nya yang 
berimbas pada meningkatnya defisit working capital dan dampaknya 
secara tidak langsung mempengaruhi rasio X4. 
4. PT Telkom Indonesia Tbk 
a) Pada 2010, nilai z score perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan 
dalam keadaan sehat, namun dari keempat rasio yang digunakan, 
hanya rasio X1 yang menunjukkan nilai negatif. Hal ini disebabkan 
karena posisi hutang lancar yang masih lebih besar dibanding asset 
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lancar, sehingga berakibat langsung terhadap working capitali. Namun 
rendahnya rasio X1 masih diimbangi dengan tingginya nilai rasio yang 
lain, sehingga nilai z score nya masih tertutupi dari ketiga rasio yang 
lain. 
b) Secara umum nilai z score di tahun 2011 mengalami kenaikan,hal ini 
dikarenakan pertambahan nilai pada variabel X2, terjadi kenaikan 
jumlah laba ditahan yang lebih besar dibanding kenaikan total asset. 
Hal ini dipicu upaya menjaga kontinuitas perusahaan dengan cara 
mengurangi jumlah dividen yang dibagikan ke pemegang saham. 
c) Secara umum nilai z score d tahun 2012 mengalami kenaikan, hal in 
terlihat dari tidak adanya nilai dari keempat rasio yang di bawah nol 
(negatif). Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dalam 
kondisi keuangan yang sehat. 
d) Pada tahun 2013, nilai z score perusahaan mengalami penurunan, hal 
ini akibat dari menurunnya rasio X2 dan X3. Namun secara umum 
perusahaan dalam keadaan sehat, karena penurunan tersebut tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
e) Pada tahun 2014, secara umum nilai z score perusahaan masih 
menunjukkan perusahaan sehat. Namun penurunan terlihat dari rasio 
X1 terutama working capital yang menurun dari tahun sebelumnya, 
dari Rp 4.638 miliar di tahun 2013 menjadi Rp 1.976 miliar di tahun 
2014 atau turun 135% dari tahun sebelumnya. Penurunan ini 
dikarenakan selisih asset lancar dan hutang lancar yang kecil.  
5. PT Smartfren Telecom Tbk 
a) Pada tahun 2010 nilai Z Score dari PT Mobile 8 makin terpuruk hal ini 
disebabkan oleh makin negatifnya nilai dari variabel X1, X2, dan X3. 
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Penurunan nilai variable X1 disebabkan karena kenaikan jumlah 
hutang lancar yang digunakan sebagai modal kerja bagi perusahaan 
sementara nilai asset. Sedangkan penurunan pada variabel X2 dan X3 
dikarenakan penurunan nilai retained earning dan nilai operating profit 
yang cukup besar dibanding tahun 2009. 
b) Pada tahun 2011, ada perbaikan kinerja dari perusahaan meski secara 
umum nilai Z score masih negatif namun terjadi peningkatan signifikan 
dari variable X1, hal ini dipicu oleh proses akuisisi PT Smart Telekom 
dimana kemudian sejak April 2011 perusahaan berubah nama menjadi 
PT Smartfren Telekom Tbk. Proses ini direspon pasar secara positif 
sebagai bagian perbaikan manajerial sehingga nilai asset nya 
meningkat jika dibandingkan tahun 2010. 
c) Pada tahun 2012, nilai z score perusahaan meningkat dari tahun 
sebelumnya yaitu dari -3,7609 di tahun 2011 menjadi -2,9986 di tahun 
2012 atau naik 25%, namun masih dalam kategori tidak sehat. 
Peningkatan ini banyak dipengaruhi oleh rasio X4, dimana terdapat 
peningkatan yang signifikan pada total asset namun tidak diikuti 
dengan peningkatan yang signifikan pada Total hutang, sehingga 
mengakibatkan nilai book value of equity meningkat. Selain itu angka 
penjualan juga naik dari tahun sebelumnya, dari Rp 954 miliar menjadi 
Rp 1.649 miliar atau naik 73% dari tahun 2011. 
d) Pada tahun 2013, nilai z score kembali menurun tajam dari -2,9986 
menjadi -4,0472. Penurunan ini akibat dari akumulasi penurunan nilai 
rasio X1,X2 dan X4. Penurunan ini dikarenakan defisit retained 
earnings yang semakin tinggi dan book value of equity yang menurun 
dari tahun sebelumnya. Keadaan ini terjadi akibat kerugian yang di 
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tanggung perusahaan dari tahun ke tahun kian meningkat, akibat 
besarnya biaya operasi yang dikeluarkan untuk menarik konsumen 
melalui peningkatan kualitas layanan. 
e) Pada tahun 2014, terjadi peningkatan nilai z score menjadi -3,8993 
akibat meningkatnya X3 dan X4, hal ini tercermin pada laporan 
keuangan perusahaan pada akun laba usaha menunjukan 
peningkatan, dari tahunsebelumnya yang rugi Rp 1.611 miliar turun 
menjadi Rp 972 miliar atau turun 66% dibanding tahun 2013, 
peningkatan juga pada akun book value of equity yang tahun lalu 
mengalami penurunan namun di tahun 2014 mengalami kenaikan, dari 
tahun 2013 sebesar Rp 3.050 naik menjadi Rp 4.007 di tahun 2014 
atau naik 31%. Hal ini dikarenakan perusahaan dapat mengefisiensi 
pengolahan asset dan hutang nya. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
6.1 KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil pembahasan dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a. Hanya PT Telkom Indonesia Tbk yang tergolong perusahaan berkinerja 
keuangan sehat berdasarkan hasil perhitungan prediksi tingkat kesehatan 
keuangan dengan menggunakan pendekatan Altman Z-score, sedangkan PT 
XL axiata Tbk, PT Bakrie Telecom Tbk, PT Indosat Tbk, dan PT Smartfren 
Telecom Tbk masuk dalam kategori berkinerja keuangan tidak sehat. 
b. Ketidak sehatan kinerja keuangan disebabkan karena ketidak mampuan 
dalam mengelola dan mengendalikan rasio-rasio keuangan yang terdapat 
dalam pendekatan Z-Score Altman yaitu Working Capital to Total Assets 
Ratio, Retained Earning to Total Assets Ratio, Earning Before Interest and 
Taxes to Total Assets Ratio, Book Value of Equity to Total Liability. 
6.2  SARAN 
Secara umum langkah-langkah antisipasi yang dapat dilakukan perusahaa untuk 
mencegah terjadinya kondisi kesulitan keuangan pada suatu perusaahan tersebut 
meliputi: 
1. Setiap perusahaan telekomunikasi perlu melakukan pengendalian seluruh 
aktivitas keuangannya secara efektif dan efisien.  
2. Perusahaan hendaknya melakukan suatu inovasi, pengembangan, 
maupun perbaikan organisasi serta manajemen pada lingkup internal, 
menuju ke arah yang lebih baik lagi khususnya untuk menghindari moral 
hazard oleh manajemen dan mampu bersaing dengan kompetitor lainnya. 
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3. Perusahaan yang masuk dalam kategori berkinerja keuangan tidak sehat 
sebaiknya segera melakukan perbaikan terutama pada unsur-unsur rasio 
keuangan yang terdapat dalam pendekatan Altman Z-Score, guna 
menghindari kemungkinan kesulitan keuangan yang akan terjadi di masa 
mendatang. 
4. Perusahaan yang masuk dalam kategori berkinerja keuangan sehat tetap 
meningkatkan kemampuan pengelolaan unsur-unsur rasio keuangan 
dengan memperhatikan perkembangan iklim bisnis dan dinamika usaha 
yang terjadi baik di masa kini ataupun masa depan. 
5. Para investor yang akan berinvestasi pada perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia sebaiknya memilih perusahaan berkinerja keuangan 
sehat untuk memperkecil risiko investasi yang akan terjadi 
6. Meningkatkan penjualan dengan menghasilkan berbagai produk yang lebih 
memiliki nilai tambah sesuai dengan kebutuhan pelanggan sehingga 
mampu menghadapi persaingan pasar yang semakin ketat. 
 
 
 
82 
DAFTAR PUSTAKA 
 
Arikunto, Suharsimi. 2010. Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik. 
Jakarta: Rineka Cipta. 
Azis, Azwar. 2010. Analisa Kinerja Keuangan Model Altman (Model Z-Score) untuk 
Menilai Tingkat Kebangkrutan Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan 
Farmasi yang Go Publik di BEI). Makassar: Universitas Hasanuddin. 
Bakrie Telecom, 2015. Laporan Keungan [Internet]. [diunduh 19 April 2016]. 
Tersedia pada http://www.bakrietelecom.com/laporan keuangan/ 
Fahmi, Irham. 2012. Analisis Kinerja Keuangan: Panduan bagi Akademisi, 
Manajer, dan Investor untuk Menilai dan Menganalisis Bisnis dari Aspek 
Keuangan. Bandung: Alfabeta 
Fahlepi. 2013. Kajian Tingkat kesehatan Keuangan Model Altman pada 
Perusahaan Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. Bogor: Institut 
Pertanian Bogor. 
Hanafi, Mamduh M dan Abdul Halim, 2014. Analisis Laporan Keuangan. 
Yogyakarta: UPP STIM YKPN  
Harahap, SS. 2013. Analisis Kritis atas Laporan Keuangan. Jakarta: PT Raja 
Grafindo Persada. 
Indosat, 2015. Laporan Keuangan[Internet]. [diunduh 19 April 2016]. Tersedia 
pada 
http://www.indosat.com/About_Us/Investor_Relations/Financial_Statements 
Kasmir. 2015. Analisis Laporan Keuangan. Jakarta: PT Raja Grafindo Persada. 
Munawir, S. 2008. Analisis Informasi Keuangan. Yogyakarta: Liberty Yogyakarta. 
Nur Indriantoro dan Bambang Supomo, 2009. Metodologi Penelitian Bisnis, Edisi 
Pertama, BPFE-Yogyakarta, Yogyakarta. 
Rahayu, dkk. 2016. Analisis Financial Distress Dengan Menggunakan Metode 
Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski pada Perusahaan 
Telekomunikasi. e-Journal Bisma Universitas Pendidikan Ganesha, Jurusan 
Manajemen Volume 4 . Singaraja, Indonesia. 
Riyanto, Bambang. 2001. Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan. Yogyakarta: 
BPFE. 
Sekaran, Uma, 2013, Metodologi Penelitian untuk bisnis Edisi 4 Buku 1, Salemba 
Empat, Jakarta. 
Sinambela, Lijan Poltak. 2014. Metodologi Penelitian Kuantitatif. Yogyakarta: 
Garaha Ilmu. 
Smart Telecom, 2015. Laporan Keuangan [Internet]. [diunduh 20 April 2016]. 
Tersedia pada http://www.smartfren.com/ina/home/laporan keuangan 
83 
 
Sudiyatno, Puspitasari. 2010. Tobin’s dan Altman Z-Score Sebagai Indikator 
Pengukuran Kinerja Perusahaan. Kajian Akuntansi Volume 2 No. 1. 
Semarang: Universitas Stikubank. 
Sugiono, 2008. Statistika untuk Penelitian, CV Alvabeta. Bandung. 
Telkom, 2015. Laporan Keuangan [Internet]. [diunduh 20 April 2016]. Tersedia 
pada http://www.telkom.co.id/hubungan-investor/laporan-laporan/ 
Widyastuti, R. 2006. Analisis Kinerja Keuangan Pendekatan Altman dan 
Pengaruhnya terhadap harga saham pada perusahaan jasa go public di 
Bursa Efek Jakarta. Semarang: Universitas Diponegoro. 
Wijayanti, Anggraeni Wisnu. 2009. Analisis Diskriminan Model Altman (Z-Score) 
untuk Memprediksi Tingkat Kebangkrutan pad Perusahaan Textile dan 
Garment Go Publik di Bursa Efek Indonesia. Surakarta: Universitas Sebelas 
Maret. 
XL Axiata, 2015. Laporan Keuangan [Internet]. [diunduh 20 April 2016]. Tersedia 
pada http://www.xl.co.id/corporate/id/investor/informasi/laporan-audit 
 
84 
 
 
 
 
 
8
5
 
Lampiran 1 
 
 
  
PT XL Axiata Tbk EXCL
No Financial Statement: (million Rp) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Balance Sheet
1 Total Assets 27,251,281 31,170,654 35,455,705 40,277,626 63,630,884 58,844,320
2 Current Assets 2,228,017 3,387,237 3,658,985 5,844,114 13,309,762 10,151,586
3 Non-Current Assets 25,023,264 27,783,417 31,796,720 34,433,512 50,321,122 48,692,734
4 Liabilities 15,536,207 34,978,002 20,085,669 24,977,479 49,582,910 44,752,685
5 Current Liabilities 4,563,033 8,728,212 8,739,996 7,931,046 15,398,292 15,748,214
6 Non-Current Liabilities 10,973,174 8,749,930 11,345,673 17,046,433 34,184,618 29,004,471
7 Minority Interest in Subsiaries - - - - - -
8 Shareholders Equity 11,715,074 13,692,512 15,370,036 15,300,147 14,047,974 14,091,635
9 Paid-up Capital 850,800 851,857 852,628 853,449 853,449 854,138
10 Retained Earnings 5,507,942 7,426,556 9,063,057 8,966,866 7,597,181 7,605,052
Income Statement
1 Net Sales 17,057,760 18,260,144 20,969,806 21,265,060 23,460,015 22,876,182
2 Operating Expenses 12,072,835 13,816,781 16,617,343 18,632,576 21,873,433 19,736,905
3 Operating Profit 4,964,925 4,443,363 4,352,463 2,632,484 1,586,582 3,139,277
4 Other Income (Expenses) (1,116,944) (578,720) (601,042) (1,257,586) (2,590,009) (3,769,803)
5 Profit Before Taxes (Loss) 3,867,981 3,864,643 3,751,421 1,374,898 (1,003,427) (630,526)
6 Tax Benefit (Expense) (976,720) (1,034,542) (986,774) (342,081) (199,713) (605,188)
7 Profit After Taxes (Loss) 2,891,261 2,830,101 2,764,647 1,032,817 (803,714) (25,338)
Market of Share
1 Number of Listed Share 8,508 8,518 8,526 8,534 8,534 8,541
2 Working Capital (2,335,016) (5,340,975) (5,081,011) (2,086,932) (2,088,530) (5,596,628)
3 Book Value of Equity (BVQ) 11,715,074 -3,807,348 15,370,036 15,300,147 14,047,974 14,091,635
Altman Ratio
1 Working Capital to Total Assets (%) -0.0857 -0.1713 -0.1433 -0.0518 -0.0328 -0.0951
2 Retained Earning to Total Assets (%) 0.2021 0.2383 0.2556 0.2226 0.1194 0.1292
3 Operating Profit to Total Assets (%) 0.1822 0.1425 0.1228 0.0654 0.0249 0.0533
4 Book Value of Equity to Total Liabilities (%) 0.7540 -0.1088 0.7652 0.6126 0.2833 0.31488
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Lampiran 2 
 
PT Bakrie Telecom Tbk BTEL
No Financial Statement:               (million Rp) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Balance Sheet
1 Total Assets 12,352,891 12,213,109 9,052,428 9,128,135 7,588,561
2 Current Assets 1,436,140 948,354 769,050 466,135 149,520
3 Non-Current Assets 10,916,751 11,264,755 8,283,377 8,661,999 7,439,040
4 Liabilities 7,158,061 7,844,355 7,414,442 10,135,606 11,467,346
5 Current Liabilities 1,759,606 2,955,756 2,874,428 5,209,889 5,949,291
6 Non-Current Liabilities 5,398,455 4,888,599 4,540,014 4,925,717 5,518,055
7 Minority Interest in Subsiaries
8 Shareholders Equity (Capital Deficiency) 5,194,830 4,368,754 1,637,985 (1,007,470) (3,878,785)
9 Paid-up Capital 3,423,392 3,423,392 3,633,609 3,633,609 3,633,609
10 Retained Earnings (Defisit) (601,639) (1,384,134) (4,523,062) (7,168,628) (10,039,929)
Income Statement
1 Net Sales 2,765,084 2,591,008 2,360,975 2,072,435 1,179,182
2 Operating Expenses 2,574,280 2,765,018 2,861,349 2,068,820 2,126,732
3 Operating Profit 190,803 (174,009) (500,374) 3,614 (947,505)
4 Other Income (Expenses) (98,270) (813,894) (3,033,173) (2,988,235) (1,312,603)
5 Profit Before Taxes (Loss) 92,533 (987,904) (3,533,547) (2,984,620) (2,260,153)
6 Tax Benefit (Expense) (82,557) 205,205 394,611 339,055 (611,147)
7 Profit After Taxes (Loss) 9,976 (782,699) (3,138,936) (2,645,565) (2,871,301)
Market of Share
1 Number of Listed Share 28,482 28,482 30,584 30,584 30,584
2 Working Capital (323,466) (2,007,402) (2,105,378) (4,743,754) (5,799,771)
3 Book Value of Equity (BVQ) 5,194,830 4,368,754 1,637,986 (1,007,471) (3,878,785)
Altman Ratio
1 Working Capital to Total Assets (%) -0.0262 -0.1644 -0.2326 -0.5197 -0.7643
2 Retained Earning to Total Assets (%) -0.0487 -0.1133 -0.4997 -0.7853 -1.3230
3 Operating Profit to Total Assets (%) 0.0154 -0.0142 -0.0553 0.0004 -0.1249
4 Book Value of Equity to Total Liabilities (%) 0.7257 0.5569 0.2209 -0.0994 -0.3382
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Lampiran 3 
 
PT Indosat Tbk ISAT
No Financial Statement:  (million Rp) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Balance Sheet
1 Total Assets 52,818,187 52,172,311 55,225,061 54,520,891 53,269,697 55,388,517
2 Current Assets 6,158,854 6,579,439 8,309,810 7,169,017 8,590,976 9,918,677
3 Non-Current Assets 46,659,333 45,592,872 46,916,251 47,351,874 44,678,721 45,469,840
4 Liabilities 34,581,701 33,356,338 35,829,677 38,003,293 38,971,142 42,124,676
5 Current Liabilities 11,946,853 11,952,171 11,015,751 13,494,437 21,147,814 20,052,600
6 Non-Current Liabilities 22,634,848 21,404,167 24,813,926 24,508,856 17,823,328 22,072,076
7 Minority Interest in Subsiaries
8 Shareholders Equity 18,236,486 18,815,973 19,395,384 16,517,598 14,298,555 13,263,841
9 Paid-up Capital 543,393 543,393 543,393 543,393 543,393 543,393
10 Retained Earnings 15,359,289 15,870,673 15,981,167 13,011,589 11,040,565 9,730,564
Income Statement
1 Net Sales 19,796,515 20,576,893 22,418,812 23,855,272 24,085,101 26,768,525
2 Operating Expenses 16,355,165 17,746,794 19,228,914 22,346,056 23,438,300 24,406,415
3 Operating Profit 3,441,350 2,830,099 3,189,898 1,509,216 646,801 2,362,110
4 Other Income (Expenses) (2,359,533) (1,648,199) (2,728,280) (4,843,053) (2,608,833) (4,147,945)
5 Profit Before Taxes 1,081,817 1,181,900 461,618 (3,333,837) (1,962,032) (1,785,835)
6 Tax (357,798) (249,397) 25,798 667,378 83,803 622,357
7 Profit After Taxes 724,019 932,503 487,416 (2,666,459) (1,878,229) (1,163,478)
Market of Share
1 Number of Listed Share 5,434 5,434 5,434 5,434 5,434 5,434
2 Working Capital (5,787,999) (5,372,732) (2,705,941) (6,325,420) (12,556,838) (10,133,923)
3 Book Value of Equity (BVQ) 18,236,486 18,815,973 19,395,384 16,517,598 14,298,555 13,263,841
Altman Ratio
1 Working Capital to Total Assets (%) -0.1096 -0.1030 -0.0490 -0.1160 -0.2357 -0.1830
2 Retained Earning to Total Assets (%) 0.2908 0.3042 0.2894 0.2387 0.2073 0.1757
3 Operating Profit to Total Assets (%) 0.0652 0.0542 0.0578 0.0277 0.0121 0.0426
4 Book Value of Equity to Total Liabilities (%) 0.5273 0.5641 0.5413 0.4346 0.3669 0.31487
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Lampiran 4 
 
PT Telkom Indonesia Tbk TLKM
No Financial Statement:               (million Rp) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Balance Sheet
1 Total Assets 100,501,000 103,054,000 111,369,000 127,951,000 141,822,000 166,173,000
2 Current Assets 18,729,000 21,258,000 27,973,000 33,075,000 34,294,000 47,912,000
3 Non-Current Assets 81,772,000 81,796,000 83,396,000 94,876,000 107,528,000 118,261,000
4 Liabilities 44,086,000 42,073,000 44,391,000 50,527,000 55,830,000 72,745,000
5 Current Liabilities 20,473,000 22,189,000 24,107,000 28,437,000 32,318,000 35,413,000
6 Non-Current Liabilities 23,613,000 19,884,000 20,284,000 22,090,000 23,512,000 37,332,000
7 Minority Interest in Subsiaries 11,996,000 13,471,000 15,437,000 16,882,000 18,271,000 18,292,000
8 Shareholders Equity 56,415,000 60,981,000 66,978,000 77,424,000 85,992,000 93,428,000
9 Paid-up Capital 5,040,000 5,040,000 5,040,000 5,040,000 5,040,000 5,040,000
10 Retained Earnings 41,908,000 47,054,000 52,777,000 58,628,000 63,237,000 70,457,000
Income Statement
1 Net Sales 69,177,000 71,918,000 77,143,000 82,967,000 89,696,000 102,470,000
2 Operating Expenses 46,254,000 49,970,000 51,445,000 55,121,000 60,490,000 68,552,000
3 Operating Profit 22,923,000 21,948,000 25,698,000 27,149,000 29,206,000 31,342,000
4 Other Income (Expenses) (1,507,000) (1,091,000) (1,470,000) (697,000) (593,000) (1,076,000)
5 Profit Before Taxes 21,416,000 20,857,000 24,228,000 27,149,000 28,613,000 31,342,000
6 Tax (5,546,000) (5,387,000) (5,866,000) (6,859,000) (7,339,000) (8,025,000)
7 Profit After Taxes 15,870,000 15,470,000 18,362,000 20,290,000 21,274,000 23,317,000
Market of Share
1 Number of Listed Share 20,160 20,160 100,800 100,800 100,800 100,800
2 Working Capital (1,744,000) (931,000) 3,866,000 4,638,000 1,976,000 12,499,000
3 Book Value of Equity (BVQ) 56,415,000 60,981,000 66,978,000 77,424,000 85,992,000 93,428,000
Altman Ratio
1 Working Capital to Total Assets (%) -0.0174 -0.0090 0.0347 0.0362 0.0139 0.0752
2 Retained Earning to Total Assets (%) 0.4170 0.4566 0.4739 0.4582 0.4459 0.4240
3 Operating Profit to Total Assets (%) 0.2281 0.2130 0.2307 0.2122 0.2059 0.1886
4 Book Value of Equity to Total Liabilities (%) 1.2797 1.4494 1.5088 1.5323 1.5402 1.2843
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Lampiran 5 
 
PT Smartfren Telecom Tbk FREN
No Financial Statement:               (million Rp) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Balance Sheet
1 Total Assets 4,483,610 12,296,579 14,339,807 15,866,493 17,743,607 20,705,913
2 Current Assets 446,531 794,529 852,987 2,014,295 2,023,170 2,207,746
3 Non-Current Assets 4,037,079 11,502,049 13,486,820 13,852,198 15,720,436 18,498,167
4 Liabilities 4,603,093 9,027,607 9,355,399 12,816,548 13,736,431 13,857,376
5 Current Liabilities 2,075,185 3,099,633 3,030,849 5,539,550 6,522,093 4,159,191
6 Non-Current Liabilities 2,527,907 5,927,973 6,324,549 7,276,998 7,214,338 9,698,184
7 Minority Interest in Subsiaries 1,467 1,207 923 748 570
8 Shareholders Equity (119,483) 3,268,972 4,984,408 3,049,945 4,007,176 6,848,537
9 Paid-up Capital 3,155,838 6,943,705 8,130,142 8,130,142 8,130,142 16,630,142
10 Retained Earnings (4,002,022) (6,401,957) (7,964,788) (10,498,967) (11,832,562) (13,391,022)
Income Statement
1 Net Sales 376,511 954,331 1,649,166 2,428,857 2,954,410 3,025,755
2 Operating Expenses 1,243,898 3,175,959 3,251,763 4,039,945 3,927,063 4,356,300
3 Operating Profit (867,386) (2,221,628) (1,602,597) (1,611,087) (972,652) (1,330,545)
4 Other Income (Expenses) (496,377) (427,867) (209,008) (1,096,972) (437,199) (677,461)
5 Profit Before Taxes (1,363,763) (2,649,495) (1,811,605) (2,708,059) (1,409,852) (2,008,006)
6 Tax (38,049) 249,247 248,515 173,596 27,368 442,596
7 Profit After Taxes (1,401,813) (2,400,247) (1,563,090) (2,534,463) (1,382,484) (1,565,410)
Market of Share
1 Number of Listed Share 42,880 118,638 17,794 17,794 17,794 102,794
2 Working Capital (1,628,654) (2,305,104) (2,177,862) (3,525,255) (4,498,923) (1,951,445)
3 Book Value of Equity (BVQ) (119,483) 3,268,972 4,984,408 3,049,945 4,007,176 6,848,537
Altman Ratio
1 Working Capital to Total Assets (%) -0.3632 -0.1875 -0.1519 -0.2222 -0.2536 -0.0942
2 Retained Earning to Total Assets (%) -0.8926 -0.5206 -0.5554 -0.6617 -0.6669 -0.6467
3 Operating Profit to Total Assets (%) -0.1935 -0.1807 -0.1118 -0.1015 -0.0548 -0.0643
4 Book Value of Equity to Total Liabilities (%) -0.0260 0.3621 0.5328 0.2380 0.2917 0.4942
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Lampiran 6 
Hasil Perhitungan Altman Z-Score Modifikasi 
Z-Score = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
Tahun 2010 
 
Tahun 2011 
 
Perusahaan
Working 
Capital to 
Total Assets 
(X1)
Retained 
Earning to 
Total Assets 
(X2)
Operating 
Profit to Total 
Assets (X3)
Book Value of 
Equity to Total 
Liabilities (X4)
6.56 3.26 6.72 1.05 Z Score
X1 X2 X3 X4
EXCL -0.0857 0.2021 0.1822 0.7540 -0.5621 0.6589 1.2243 0.7918 2.1129
BTEL -0.0262 -0.0487 0.0154 0.7257 -0.1718 -0.1588 0.1038 0.7620 0.5353
ISAT -0.1096 0.2908 0.0652 0.5273 -0.7189 0.9480 0.4378 0.5537 1.2207
TLKM -0.0174 0.4170 0.2281 1.2797 -0.1138 1.3594 1.5327 1.3436 4.1219
FREN -0.3632 -0.8926 -0.1935 -0.0260 -2.3829 -2.9098 -1.3000 -0.0273 -6.6200
Perusahaan
Working 
Capital to 
Total Assets 
(X1)
Retained 
Earning to 
Total Assets 
(X2)
Operating 
Profit to Total 
Assets (X3)
Book Value of 
Equity to Total 
Liabilities (X4)
6.56 3.26 6.72 1.05 Z Score
X1 X2 X3 X4
EXCL -0.1713 0.2383 0.1425 0.1884 -1.1240 0.7767 0.9579 -0.1143 0.4963
BTEL -0.1644 -0.1133 -0.0142 0.5569 -1.0782 -0.3695 -0.0957 0.5848 -0.9587
ISAT -0.1030 0.3042 0.0542 0.5641 -0.6756 0.9917 0.3645 0.5923 1.2730
TLKM -0.0090 0.4566 0.2130 1.4494 -0.0593 1.4885 1.4312 1.5219 4.3823
FREN -0.1875 -0.5206 -0.1807 0.3621 -1.2297 -1.6973 -1.2141 0.3802 -3.7609
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Tahun 2012 
 
Tahun 2013 
 
 
 
 
Perusahaan
Working 
Capital to 
Total Assets 
(X1)
Retained 
Earning to 
Total Assets 
(X2)
Operating 
Profit to Total 
Assets (X3)
Book Value of 
Equity to Total 
Liabilities (X4)
6.56 3.26 6.72 1.05 Z Score
X1 X2 X3 X4
EXCL -0.1433 0.2556 0.1228 0.7652 -0.9401 0.8333 0.8249 0.8035 1.5216
BTEL -0.2326 -0.4997 -0.0553 0.2209 -1.5257 -1.6289 -0.3714 0.2320 -3.2940
ISAT -0.0490 0.2894 0.0578 0.5413 -0.3214 0.9434 0.3882 0.5684 1.5785
TLKM 0.0347 0.4739 0.2307 1.5088 0.2277 1.5449 1.5506 1.5843 4.9075
FREN -0.1519 -0.5554 -0.1118 0.5328 -0.9963 -1.8107 -0.7510 0.5594 -2.9986
Perusahaan
Working 
Capital to 
Total Assets 
(X1)
Retained 
Earning to 
Total Assets 
(X2)
Operating 
Profit to Total 
Assets (X3)
Book Value of 
Equity to Total 
Liabilities (X4)
6.56 3.26 6.72 1.05 Z Score
X1 X2 X3 X4
EXCL -0.0518 0.2226 0.0654 0.6126 -0.3399 0.7258 0.4392 0.6432 1.4683
BTEL -0.5197 -0.7853 0.0004 -0.0994 -3.4091 -2.5602 0.0027 -0.1044 -6.0710
ISAT -0.1160 0.2387 0.0277 0.4346 -0.7611 0.7780 0.1860 0.4564 0.6593
TLKM 0.0362 0.4582 0.2122 1.5323 0.2378 1.4938 1.4259 1.6089 4.7664
FREN -0.2222 -0.6617 -0.1015 0.2380 -1.4575 -2.1572 -0.6824 0.2499 -4.0472
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Tahun 2014 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Perusahaan
Working 
Capital to 
Total Assets 
(X1)
Retained 
Earning to 
Total Assets 
(X2)
Operating 
Profit to Total 
Assets (X3)
Book Value of 
Equity to Total 
Liabilities (X4)
6.56 3.26 6.72 1.05 Z Score
X1 X2 X3 X4
EXCL -0.0328 0.1194 0.0249 0.2833 -0.2153 0.3892 0.1676 0.2975 0.6390
BTEL -0.7643 -1.3230 -0.1249 -0.3382 -5.0137 -4.3131 -0.8391 -0.3552 -10.5210
ISAT -0.2357 0.2073 0.0121 0.3669 -1.5463 0.6757 0.0816 0.3852 -0.4038
TLKM 0.0139 0.4459 0.2059 1.5402 0.0914 1.4536 1.3839 1.6173 4.5461
FREN -0.2536 -0.6669 -0.0548 0.2917 -1.6633 -2.1740 -0.3684 0.3063 -3.8993
